SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

PANORAMA

BANCOS

Fondeo interno de las entidades ascendio
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Introduccion

A septiembre los bancos, bancos cooperativos y SAC, mostraron un nivel de activos de USD
19,263.3 millones mostrando un crecimiento interanual de 5.4%, sobre todo por el aumento de
los préstamos netos, que observaron un crecimiento interanual de 5.4%, para totalizar USD
13,249.4 millones, de los cuales 46.0% se destinaron al apoyo del sector empresarial, 34.8% a
consumo y 19.2% a vivienda. Por el lado de los pasivos, se observé un incremento de los dep6-
sitos de 6.4%, totalizando a esa fecha, USD 12,898.3 millones.

El sistema, se fonded por un total de USD 15,990.4 millones; de éstos, el 89.3% fue financia-
miento interno, especialmente los depositos, que representaron el 80.7% del total.

A la fecha de anadlisis el sistema continué mostrando indicadores de solvencia y de calidad de
cartera bastante estables; tel fondo patrimonial del sistema fue de 16.6%, superior al minimo
requerido de 12.0% y el indice de vencimiento se mantuvo en 1.9% menor al maximo prudencial
recomendado de 4.0%.

A septiembre 2018, se tenian 3,853 puntos de acceso al sistema financiero, 516 puntos mas
que el afio anterior; de esos, el 69.2% pertenecia a la zona central, 16.2% a la zona oriental y
14.7% a la zona occidental. Ademas, se destaca que 46.3% de los mismos son cajeros auto-
maticos, 35.9 % corresponsales financieros y el 17.8% restante esta constituido por agencias y
establecimientos. En cuanto a las operaciones realizadas de enero a septiembre por parte de los
corresponsales financieros, se observa un crecimiento dinamico tanto en el nimero como en el
monto de transacciones que alcanzaron un total de 2,698,026 operaciones y un monto de USD
272.0 millones.

En la industria de seguros, las aseguradoras alcanzaron un total de primas netas de USD 465.7
millones y se report6 una siniestralidad de 53.6%. Ademas, constituyeron reservas por un total
de USD 310.9 millones y mantuvieron siempre un adecuado nivel de solvencia con un excedente
sobre el patrimonio neto minino de 89.0%.

En el mercado bursétil, los montos negociados en los sistemas de Bolsa de Valores y a través de
ventanilla directa del Ministerio de Hacienda (MH), totalizaron USD 3,388.7 millones, con un au-
mento de 44.0% respecto a septiembre 2017. Por otra parte, los Fondos de Inversién contaban
con un patrimonio de USD 54.4 millones y habian realizado inversiones por USD 56.9 millones.
En cuanto a la Bolsa de Valores integrada El Salvador-Panama se reporta siete intermediarios
bursatiles extranjeros autorizados, 3 salvadorefios y 4 panamefios, los cuales registraron un
total de 381 operaciones por un total de USD 74.14 millones.

En la Bolsa de Productos y Servicios se realizaron 1,972 transacciones por un total de USD 43.5
millones, de los cuales 58.4% fueron operaciones en mercado abierto, 20.8% adendas, 19.4%
convenios y 1.4% operaciones contingentes. El Estado se mantiene como el mayor comprador
dentro de operaciones del mercado abierto con USD 25.2 millones. El principal puesto en opera-
ciones de compra fue la BOLPROS, en su funcion de puesto de bolsa del Estado, con un monto
total de USD 15.9 millones; mientras que Servicios Bursétiles Salvadorefios S.A. se posicion6
como el principal puesto en operaciones de venta con USD 16.1 millones.

En el sistema previsional, se reporté a septiembre un total de 737,779 cotizantes de los cuales
el 99.0% pertenecia al Sistema de Ahorro Previsional (SAP) y el 1.0% se encontraba en el Sis-
tema de Pensiones Publico (SPP). A esa fecha, se reportd un total de 183,768 pensionados,
47% del SAP y 53% del SPP, el monto de pensiones pagadas fue USD 623.4 millones, con un
incremento interanual 6.9% y estuvieron conformadas por USD 329.5 millones del SAP y USD
293.9 millones del SPP.

Mediante la reforma realizada a la Ley SAP mediante el D.L. No. 787 de septiembre 2017,
gue autoriza el acceso a anticipos de saldos, se otorgaron a septiembre USD 57.3 millones en
ese concepto, beneficiando a 9,826 personas; ademas, la cuenta de Garantia Solidaria, creada
también por dicho decreto, contribuy6 al pago de pensiones de 28,135 personas por montos
acumulados de USD 146.4 millones.

Se presenta ademas, un apartado de anexos que proporciona informacién para ampliar y com-
plementar los analisis de cada uno de los sectores.






Bancos, Bancos Cooperativos
y Sociedades de Ahorro y
Credito



Superintendencia del Sistema Financiero | REVISTA PANORAMA FINANCIERO Edicion 13 /2018

Bancos

A septiembre del 2018, el sistema bancario salvadorefio estaba conformado por 25 entidades de depoésito
supervisadas, divididos en 12 bancos comerciales, dos bancos estatales, seis bancos cooperativos, una
federacién de bancos cooperativos y cuatro sociedades de ahorro y crédito. Los bancos comerciales estan
integrados por 11 extranjeros y uno local; los extranjeros a su vez, estan constituidos por 10 filiales y una
sucursal. Todos ellos se caracterizan por mostrar adecuados niveles de liquidez y solvencia.

Los activos totales crecieron de USD 18,278.2 millones en septiembre 2017 a USD 19,263.3 millones en
septiembre 2018, experimentando un crecimiento de USD 985.1 millones y una tasa interanual de 5.4%. Las
entidades con mayores aumentos fueron Banco de América Central, S.A. con USD 184.2 millones, Banco
Azul de El Salvador, S.A. con USD 115.0 millones y Banco Agricola, S.A. con USD 114.8 millones (Tabla 1).

En términos relativos, las mayor tasa de crecimiento interanual de los activos correspondié a Citibank, N.A.
con 46.6%, seguido por Multi Inversiones Banco Cooperativo de los Trabajadores, S.C. de R.L. de C.V. con
46.3% y Banco Azul de EI Salvador, S.A. con 39.8%. Las entidades que experimentaron una reduccion en
sus activos fueron Scotiabank El Salvador, S.A. en 4.2% y Banco G&T Continental El Salvador, S.A. en 9.2%
(Grafico 1).
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En cuanto a la concentracion de activos por entidad, las cuatro entidades de mayor tamario totalizan el
58.8%, conformado por Banco Agricola, S.A. con 23.1%, Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. con 13.1%,
Banco de América Central, S.A. con 12.6% y Scotiabank El Salvador, S.A. 10.0%. El resto de entidades en
conjunto representaban en septiembre 2017 el 39.4% y pasé a 41.1% en septiembre 2018 (Grafico 2). Lo
anterior derivado del mayor dinamismo experimentado en buena parte por los bancos cooperativos y las
sociedades de ahorro y crédito, que tuvieron tasas de crecimiento interanuales de activos por encima del
promedio de 13.0% del sistema bancario (Grafico 2).

Los fondos disponibles totalizaron USD 3,918.5 millones, inferiores a los USD 4,013.9 millones de septiembre
2017, derivado de la disminucién de los depésitos en bancos extranjeros que pasaron de USD 434.6 millones
a USD 253.8 millones. Dicha reduccién fue compensada parcialmente por el incremento de USD 45.6
millones en depdsitos en BCR, de los depdsitos en bancos locales de USD 29.9 millones, documentos a
cargo de otros bancos de USD 8.3 millones (Tabla 2).
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Grafico 2. Concentracion de activos por entidad
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Tabla 2. Fondos disponibles

Millones da USD
Caja a7 33 16 05%
Depdsites an BCR 2937 249713 456  1.6%
Documantcs a cargo de olros bancos 158.9 1683 83 5%
Depdsitos en bancos locales 162.0 1919 29 185%
Depésitos en bancos extranjencs 4346 2538 1808 -416%

Fondos disponibles 4,013.9 39185 95.4)

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Las inversiones financieras ascendieron a USD 1,229.2 millones, superiores a los USD 854.3 millones de
septiembre 2017, producto principalmente de los aumentos en las inversiones en titulos del Estado que
alcanzaron un total de USD 759.5 millones y de las inversiones extranjeras que totalizaron USD 275.9
millones (Tabla 3). La estructura de inversiones se concentr6 principalmente en los titulos del Estado, que
pasaron de 55.0% a 63.5%, seguido de los titulos extranjeros con 23.1%, titulos en BCR con 4.5%, titulos de
bancos con 4.1%, otras entidades 3.6% y titulos de empresas con 1.2% (Grafico 3).

La inversion en titulos del Estado, estaba integrada mayoritariamente en LETES con USD 549.5 millones
(72.3%), seguido de bonos y eurobonos con USD 202.9 millones (26.7%) y otros titulos con USD 7.1 millones
(1.0%).

Tabla 3. Inversiones

Bancas 167 493 26 195.2%
BCR 6.6 535 (131 -19.7%
Ermpresas 143 148 05 5%
Estado 4505 T50.5 000 65.3%
Exiranjeras 240.0 2758 k-1 15.0%
Oiras entidades R 426 15 a0k
Infeneses 6.3 338 75 B5%
Provisiones i3] 02 &0 AT 5%
Inversiones netas B54.3 1,282 e 43.5%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF
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Grafico 3. Estructura de inversiones

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

En cuanto a la participacién de los bancos, bancos cooperativos y SAC en el mercado de valores, de enero
a septiembre del 2018 totalizaron USD 1,745.3 millones en operaciones de compra y USD 894.8 millones en
operaciones de venta.

Las operaciones de compra fueron distribuidas en USD 1,577.2 millones por reportos, USD 42.3 millones por
el mercado primario, USD 88.0 millones el secundario y USD 37.8 millones las operaciones internacionales de
compra. Por mercado, los bancos reflejan un mayor dinamismo en los reportos transados con una participacion
del 85.4% del total, en el mercado primario participaron en 11.7%, secundario 34.9% y 12.5% en operaciones
internacionales de compra (Grafico 4).

En las operaciones de venta los bancos participaron en 30.4% del total transado, segun el mercado, los

reportos reflejaron la mayor actividad de los bancos con 37.3%, operaciones internacionales de venta un
31.9% del total transado, 18.6% en el secundario y 29.0% en el mercado primario (Grafico 4).

Gréfico 4. Participacion en operaciones de compra y venta en BVES

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Préstamos

Los préstamos netos ascendieron a USD 13,249.4 millones, con un crecimiento interanual de 5.4%
equivalente a USD 674.9 millones. De acuerdo al plazo de otorgamiento, los préstamos brutos a mas de
un ano plazo totalizaron USD 10,713.1 millones, los plazos de hasta un afo plazo sumaron USD 2,601.2
millones; mientras que los préstamos vencidos totalizaron USD 255.1 millones
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De enero a septiembre 2018, los montos otorgados totalizaron USD 5,943.2 millones, superior a los USD
5,472.7 millones otorgados el mismo periodo del afio anterior; por destino, los montos de empresa sumaron
USD 3,565.9 millones, consumo USD 2,105.4 millones y vivienda USD 271.9 millones (Grafico 5).

Tabla 4. Préstamos netos

illones de USD sep-17 sep-1d uso %
Prisstamos hasta un aho plazo 24883 28012 118 1%
Emprissas privadas y parculanes 24404 25909 15 58%
Enticiades del Estado 51 24 27 H20%
Enticiadess bancarias 14.8 14 44 AE6%
Préstamos a mis de un afo plazo 10,1880 10T 5541 55%
Empresas privadas y pariculanes SEME  W2030 L] 5%
Entidades del Estado ey 1654 BT 5%
Entidades bancaras M M4E 31 £.9%
Pristamos vencidos b 54 65 L6%

Provisiin por incobeabilidad de pristaes 304 B el REF] 5%

Gréfico 5. Monto otorgado acumulado enero a septiembre
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

La estructura de los préstamos segun destino no sufri6 cambios significativos respecto al afio anterior, los
préstamos de empresa pasaron de representar 45.4% en septiembre 2017 a 46.0% en septiembre 2018,
consumo de 34.5% a 34.8% y los destinados a vivienda, disminuyeron su participacion de 20.1% a 19.2%
en el mismo periodo (Grafico 6).

Grafico 6. Estructura de préstamos por destino

sep-17 sep-18

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF
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Con las medidas temporales para el célculo de la reserva de liquidez vigentes desde el 25 de febrero
del 2015 hasta el 18 de septiembre 2018, se colocaron 165,862 nuevos préstamos de los cuales 33,663
correspondieron al periodo de enero a septiembre 2018 (Tabla 5); El 68.4% de los créditos fueron otorgados
al sector agropecuario con 113,420 referencias, 16.4% a la industria manufacturera con 27,232 créditos,
8.2% a servicios con 13,610 referencias y el 7.0% al resto de sectores apoyados, transporte, construccion,
electricidad y comercio (Tabla 5).

Segun montos otorgados, de enero a septiembre se han otorgado USD 1,261.4 millones; el mayor apoyo
fue a la industria manufacturera, a la cual se destinaron USD 3,575.7 millones equivalentes a 58.3% del
total, seguido de los sectores servicios y agropecuario con USD 758.8 millones y USD 623.6 millones y
participaciones de 12.4% y 10.2% respectivamente (Tabla 6).

Tabla 5. Numero de préstamos otorgados bajo medidas temporales de liquidez.

Lot o) nxd W iTr Fok 24258 LT w ]
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Tabla 6. Monto otorgado de préstamos bajo medidas temporales de liquidez.
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Préstamos a vivienda

Los préstamos a vivienda representaron el 19.2% de la cartera de préstamos, alcanzando un total de USD
2,599.3 millones en septiembre 2018, lo cual representa un incremento interanual de 0.5% con relacion a
los USD 2,586.5 millones de septiembre 2017. De dicho total 90.2% se destiné a la adquisicion de viviendas
tanto nuevas como usadas en donde se destaca una mayor concentracion de créditos para la adquisicion
de viviendas por un valor mayor a USD 75,000.00 con una participacion del 49.6% del total. También cabe
resaltar que el saldo adeudado de los estratos de adquisicién de viviendas menores a USD 75,000 ha
disminuido (Tabla 7).

Los montos promedio otorgados aumentaron en ese mismo periodo de USD 48,378.1 a USD 50,601.8, por la
reduccion del numero de créditos especialmente en aquellos correspondientes a la categoria de adquisicion
de USD 0 hasta USD 25,000 que disminuyeron en 2,467 (Tabla 8 y Tabla 9).

El nimero total de créditos, se redujo 3.6% con relacion al afio anterior, hasta totalizar 64,662 créditos,
producto sobre todo de reducciones en el nUmero de créditos para adquisicion de viviendas de USD 0
hasta USD 25,000 y en reparaciones, refinanciamientos, locales y terrenos; por su parte, préstamos a
viviendas mayores a US 25,000.01 aumentaron. El 81.5% del total se destin6 a la adquisicién de viviendas
y el segmento de USD 25,000 a USD 75,000 fue el que tuvo la mayor participacion con 39.0% del total
equivalente a 25,212 créditos (Tabla 9).
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Tabla 7. Saldo adeudado destino vivienda

Adquisicion de 0 hasta USD 25,000 2109 1791 2319 -15.1%
Adquisicidn de USD25,000.01 hasta USD75,000 8771 876.5 46  01%
Adquigicion de USDTS5,000.01 hasta USD125.000 5079 5181 103 20%
Adquisicion mayor de USD125,000 7323 Y08 3/E 5%
Refinanciamiento 1254 1259 05 04%
Reparacion 614 B1.1 43 -05%
Locales y termenos 75 6r.7 =38 54%

2,599.3

Tabla 8. Monto promedio otorgado a vivienda

Monto otorgado promedio sep-17  sep-18 variacion

Adquisicion de 0 hasta USD 25,000 16,384 16,295 B£96 05%
Adquisicion de USD25,000.01 hasta USDTS,000 44438 4404 4M3  -10%
Adquisicion de USDT5,000.01 hasta USD125,000 95628 94449 10794 1.2%
Adaquisicion mayor de USD125,000 201,397 199443 19548 -1.0%
Refinanciamiento ITET 38532 BE10  23%
Reparacion 11,936 130898 11629 97%
Locales y lemenos 589068 57250 16760 -28%

Tabla 9. Numero de créditos a vivienda

Numero de crédilos sep-17 Vanacian

Adeuisicidn de 0 hasta USD 25,000 18535 16068 2467 133%
Adguisicibn de USD25,000,01 hasta USD75,000 MOE  BMI B 12%
Adeuisicidn de UISD75,000,01 hasta USDA25,000 BAZ 671 285 44%
Adaquisicion mayor de USD125,000 4404 4TOT 303 69%
Refinanciamient 4063 39T B9 22%
Resparaciin 7.1 6402 -128 -102%

Locales y tarenas 1615 1,568 21 -1.T%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

La tasa de interés efectiva ponderada de vivienda aumento ligeramente de 9.2% a 9.4% de septiembre 2017
a septiembre 2018 como resultado de los aumentos en todas las tasas con excepcidn de la del segmento
de reparaciones y de la de refinanciamiento que se mantuvo en el mismo nivel. El segmento de créditos
que presenté la mayor tasa efectiva fue reparaciones con 13.6% y el que present6 la menor tasa fue la
adquisicion de viviendas con un precio mayor de USD 125,000 con 8.6% (Tabla 10).

El indice de vencimiento de la cartera de vivienda mostr6 una leve tendencia a la baja pasando de 3.2% en
septiembre 2017 a 2.9% en septiembre 2018. El indice mas alto correspondié a los refinanciamientos con
9.2%, no obstante se redujo en comparacion con septiembre 2017 que se ubic6é en 10.9%. El segmento que
presenté la Unica variacion al alza fue adquisicion de viviendas con precio mayor a USD 125,000, que pas6
de 1.9% a 2.0 % (Tabla 11).

Con relacion a la concentracién de la cartera de crédito a vivienda en el sistema bancario, medido a través
del indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), se observé que de septiembre 2017 a septiembre 2018, el grado
de concentracién ha disminuido de 1,827.3 puntos a 1,818.9 puntos. Lo anterior refleja una mejora, debido
a que un indicador mas bajo indica un menor nivel de concentracion del crédito por institucion (Grafico 7).
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El indice de vencimiento de la cartera de vivienda

mostro una leve tendencia a la baja pasando de 3.2%
en septiembre 2017 a 2.9% en septiembre 2018.

Tabla 10. Tasa efectiva ponderada de vivienda

ectiva ponderada

Adquisicion de 0 hasta USD 25,000 98% 10.0%
Adquisicin de UISD25,000.01 hasta USDT5,000 85%  98%
Adquisicidn de USDTS5,000.01 hasta USD125,000 BO% 91%
Adquisiciin mayor de USD125,000 Ba%  BE%
Refinanciamiento 84%  94%
Reparacion 138% 136%
Locales y temmenos 3%  95%
Vivienda 92%  94%

Tabla 11. indice de vencimiento de vivienda

Adquisicién de 0 hasta USD 25,000 BE%  B1%
Adquisicién de LSD25,000.01 hasta USD75,000 0% 27%
Adquisicién de USDTS,000.01 hasta USD125,000 2%  19%
Adquisicién mayor de USD125,000 19%  20%
Refinanciamients 109%  9.2%
Reparacion 2%  18%
Locales y terranos 34%  26%
Vivienda 3% 29%

Gréfico 7. Evolucion del IHH por instituciones
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Préstamos a empresa

Los créditos destinados a empresas aumentaron respecto al afio anterior en USD 402.1 millones, al pasar
de USD 5,844.2 millones a USD 6,246.3 millones, con una tasa de crecimiento interanual de 6.9%. La
participacion de este destino fue de 46.0% del total de préstamos. Los sectores con mayor dinamismo fueron
comercio, industria manufacturera y construcciéon con incrementos de USD 151.0 millones, USD 138.2
millones y USD 108.9 millones respectivamente, los cuales representaron en conjunto el 59.6% del total del
destino empresas (Tabla 12).

Por otra parte, se midi6 la concentraciéon de la cartera de empresas mediante el indice de Herfindahl-
Hirschman (IHH) por sectores econdémicos y se identificd que existe un menor grado de diversificacion al
interior de la cartera de empresas dado que el indicador aumentd de septiembre 2017 a septiembre 2018
pasando de 1,791.0 puntos a 1,812.1 puntos (Grafico 8).
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En general, a septiembre 2018, el nUmero de créditos a empresa disminuy6 en 9,179 respecto al afio anterior,
pasando de 135,291 a 126,112. Las mayores bajas se registraron en el sector comercio y agropecuario
que pasaron de 56,807 a 51,081 y de 40,007 a 37,929. A diferencia de estos, los sectores de transporte,

almacenaje y comunicaciones y electricidad, gas, agua y servicios sanitarios incrementaron el nUmero de
créditos (Tabla 13).

Tabla 12. Saldo adeudado empresa Grafico 8. Evolucion del IHH por sectores econémicos
r 2700
Millones de USD w7 wap-il warrlaciom
2500
Ao 405 54 B B
Minerians y tarderas 58 18 21 2% 2300
rchaira manulach e 1ATEE 1,485 T T
Cominerisn a4 £330 1B B 100 -
Ecrcaiied i, g0 Y e, deting. FeE] FO ] ®E B 1.900 W
Comercis, 1TME  14TSE LR T
T iy coxruand 204 ;5.1 57 s 1,700
Sarvicios 10488 10T 02 A%
Irsiuciones Inanciens privadia. &2 73 TE N 1.500
Activsiacen no clascstas, 1487 1714 6 BI% 4800
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Tabla 13. Nimero de créditos a empresa

Agropecuaio. 40,007 rh v 20m0 5%
Minwpriars y canteras. 61 55 £0  SE%
Industria manufacturera 10,138 9748 S0 A%
Consiruccitn 3480 2858 A0 -1TE%
Elecicidad, gas, Sgud y er Sanlaios. 118 120 100 B4%
Comendio. 56,807 51,081 STH0 0%
Transporie, almacenaje y comunicacionss. 5831 5088 T 1%
Sorvicios: 14,552 14,955 M0 0%
Insfilacionas inancieas (evadas. 1,576 1253 -2H30  -18.0%

Aclividades no dasiicadas e 20T 130 G0%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

El monto promedio otorgado dentro de la categoria de préstamos a empresas fue de USD 67,596.6
aumentando en USD 7,483.1, con un crecimiento interanual de 12.4%, debido a incrementos en casi todos
los sectores, con excepcion de los sectores mineria y canteras que se redujo al pasar de USD 136,578.7
a USD 118,865.6, servicios que disminuy6 USD 3,753.8 al pasar de USD 96,009.0 a USD 92,255.2 e
instituciones financieras privadas que pas6 de USD 438,769.4 a USD 433,526.5. Los tres segmentos donde
se presentaron los mayores incrementos fueron electricidad, gas, agua y servicios sanitarios que paso6 de
USD 2.6 millones a USD 2.8 millones; construccion que pasé de USD 164,878.7 a USD 255,387.6 e Industria
manufacturera que pasé de USD 151,977.8 a USD 179,846.2 (Tabla 14).

Tabla 14. Monto promedio otorgado a empresas

varaciin

Agropecung. 134334 Bl 14105 105%
Winerise y canlisin, 185787 VBEESE  ITT130 130%
Indystria manyfaciurena, 1518778 1TRR462 WER4 1A%
Corsruein WAHTET  ISS38TE 905088 S40%
Elpctricidad, gas, agua y $erv. sanitanics. 2SI RS TEMMES DETZ0 10.4%
Comarno. 432720 40,7759 65038 150%
Traresporte, Amacense y comuncacones ELIIE  GIE0AD ISR 50%
Sendicios. 95,0050 q2552 475 A%
Isbtucioniss Fiaritas prividas. A3ETERA 4335065 5228 A%
Actividades no casiicadas WoMR0 1585 15,1394 150%
Empresa 105 ETSEE  TASM1 124N

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

El monto promedio otorgado dentro de la categoria

de préstamos a empresas fue de USD 67,596.6
aumentando en USD 7,483.1.




Superintendencia del Sistema Financiero | REVISTA PANORAMA FINANCIERO Edicién 13 /2018

En lo referente a la tasa de interés efectiva ponderada de empresa, aumenté de 8.7% en septiembre 2017
a 8.9% en septiembre 2018. Los sectores servicios, mineria y canteras, electricidad, gas, agua y servicios
sanitarios y transporte, almacenaje y comunicaciones tuvieron incrementos de 59.8, 49.4, 453 y 25.3
puntos bases respectivamente. Las tasas efectivas ponderadas de los sectores construccion, instituciones
financieras privadas y actividades no clasificadas disminuyeron en dicho periodo (Tabla 15).

Las tasas efectivas ponderadas mas altas fueron de 11.4% para transporte, almacenaje y comunicaciones,
10.1% para agropecuario y 9.6% en comercio y servicios; las tasas mas bajas fueron para industria
manufacturera con 7.2%, electricidad, gas, agua y servicios sanitarios con 7.4%, e instituciones financieras
privadas con 7.9% (Tabla 15).

De septiembre 2015 a septiembre 2018, todas las tasas efectivas ponderadas aumentaron a excepcion de
actividades no clasificadas que disminuyeron en 0.61 puntos base. Los mayores incrementos ocurrieron en
los sectores de servicios; transporte, almacenaje, y comunicaciones; y electricidad, gas, agua y servicios
sanitarios con 0.83, 0.58, y 0.58 puntos base respectivamente (Grafico 9).

Tabla 15. Tasa efectiva ponderada de empresa

 Tasa efectiva ponderads sepl  septd
Agropacurio, W0.1% 10.1%
Minerias y caniesas 8.1% BE%
Iefustia manutsciunera, T.0% 2%
Coeslrucciin 8% B.O%
Electricidad, gas, agua y sen. sanitarios. 65% 4%
Comancia 94% 9.6%
Teansporis, almacenaje y comunicacionss, n2% 4%
Barntos, 9% B6%
eesliuciones financienss prvadas. i 0%
Actvdades no clasiicadas. 9.% 8.1%

Emgresa

Gréfico 9. Tasa efectiva ponderada de empresa
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

El indice de vencimiento de los préstamos de empresas incrementd ligeramente durante el periodo en
analisis, pasando de 1.2% a 1.3%. Este leve aumento fue influenciado principalmente por las alzas de los
indices de los sectores construccion y agropecuario que pasaron de 0.7% a 1.1% y de 2.7% a 2.9% que a
su vez tuvieron los mayores indices junto con el sector comercio con 1.7%; aunque este ultimo disminuy6
su indice. No obstante, es importante sefialar que se mantienen muy por debajo del maximo prudencial de
4% (Tabla 16).

De acuerdo al tipo de crédito, a septiembre 2018 el 76.6% se concentrd en los decrecientes equivalentes a
USD 4,786.6 millones, seguido de los rotativos con 22.5% equivalentes a USD 1,407.9 millones (Anexo 4a).
Segun el numero de créditos, los decrecientes representaron 87.0% del total, con 109,700 préstamos; los
rotativos 8.7% con 11,017 y los sobregiros 4.3% con 5,395 créditos (Anexo 4b).

El indice de vencimiento de los préstamos rotativos fue bajo con 0.4%, mientras que el de los decrecientes
fue 1.5% y el de los sobregiros 1.9% (Anexo 4b). En cuanto a las tasas cobradas, la de rotativos fue 7.1%,
la de los decrecientes 9.3% vy el resto de 16.8% (Anexo 4b).
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De acuerdo al tamafio de empresas, los saldos se concentraron en grande y mediana empresa con 47.0%
y 24.0% respectivamente (Tabla 17). Es de mencionar que los préstamos que mas crecieron fueron los de
la gran empresa con USD 353.3 millones y los de pequefia empresa que aumentaron USD 236.4 millones.
Y segln el nimero de préstamos concedidos, los créditos se han concentrado 19.2% en la pequefa empresa
y 36.3% en la micro (Anexo 4e).

Tabla 16. indice de vencimiento de empresas

AGropecuanc. 27% 29% 468
Minarias y canleras. 1.3% 0.9% 846
Industria manufacturara, 1.0% 0.9% -100
Construcciin 0.7% 1.1% Ta.8
Electricidad, gas, agua y Serv. sanitarnios. 0.0% 0.1% 8.2
Camencio. 18% 1.M% 152
Transporie, almacenaje y comunicaciones. 0% 0.8% 20
Servicos, 1.1% 1.1% B4
Institbucianes financieras privadas, 0.0% 0.0% 2.2
Aciividadas no clasificadas. 0% 1.1% .6
Empresa 12% 1.3% 33

Tabla 17. Saldo adeudado por tamafo de empresa (millones de USD)

Saldo adeudado sep-17 sep-18 variacion
Grande 25799 29332 3533
Mediana 15123 14975 -14.8
Pequefia 9356 11721 2364
Micro 2740 03 291
Gobiemo 169.2 170.3 11
Autoempleo 731 789 58
Sin tamafio 300.0 M2 2088
Empresas 5,844.2 6,246.3 402.1

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Entérminos generales la tasa de interés efectiva ponderada del sector empresa aumento de 8.7% a 8.9%. Las
mayores tasas correspondieron a los segmentos de cuenta propia o autoempleo y microempresa con 16.1%
y 16.5% respectivamente, resaltando que las tasas del segmento cuenta propia o autoempleo disminuyeron
con relacion al 2017 donde fue 16.6%. Las tasas que mas aumentaron en términos interanuales fueron las
de préstamos a la microempresa que pasaron de 11.9% en septiembre 2017 a 16.5% en septiembre 2018.
(Anexo 4e).

Al analizar los niveles de mora, los mayores niveles de vencimiento a septiembre 2018 fueron para cuenta
propia 0 autoempleo con 4.5%, por encima del nivel prudencial maximo de 4.0%; en tanto que los menores
indices fueron para la gran y mediana empresa con 0.8% y 1.3%, respectivamente (Anexo 4e).

Préstamos a consumo

Los préstamos de consumo representaron el 34.8% del total de préstamos y se incrementaron de USD
4,446.1 millones en septiembre 2017 a USD 4,723.2 millones en septiembre 2018, con un crecimiento
interanual de 6.2% derivado del aumento interanual de los saldos de la categoria decrecientes en USD
229.9 millones, que pasaron de USD 3,422.2 millones a USD 3,652.2 millones, de tarjeta de crédito que
aumentaron de USD 959.6 millones a USD 992.8 millones y rotativos que pasaron de USD 34.5 millones a
USD 50.6, que compensaron la caida en los sobregiros a septiembre 2018 de USD 2.1 millones (Tabla 18).

®
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Tabla 18. Saldo adeudado de consumo (millones de USD)
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Los préstamos de consumo estaban integrados en un 77.3% por los créditos decrecientes y 21.0% por los
de tarjetas de crédito, (Tabla 18) y a septiembre 2018, ambos presentaron una tendencia al alza sostenida,
aunque con un menor dinamismo en el caso de los segundos (Grafico 10).

Los montos promedio otorgados al consumo aumentaron a la fecha de andlisis de USD 3,897.9 a USD
3,920.8 por el aumento de USD 77.2 millones de los créditos decrecientes que compenso la reduccién de
los créditos rotativos, sobregiros y tarjeta de crédito en USD 358.1, USD 48.0 y USD 6.5 respectivamente
(Tabla 19).

A esa misma fecha, segun el nUmero de créditos, casi la mitad de los préstamos de consumo (48.5%)
se concentro en la categoria de decrecientes, seguido del segmento de tarjeta de crédito con 42.6%. Se
reporta un incremento de 5.8% en las colocaciones de todas las categorias y la mayor variacion porcentual
interanual fue en el segmento de los rotativos con 53.1% pasando de 12,780 en septiembre 2017 a 19,561
en septiembre 2018 (Tabla 20).

Gréfico 10. Evolucién de crédito decreciente y tarjeta de crédito (millones de USD).
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Tabla 20. Numero de créditos de consumo

Numero de crédito sep-17 variacien

Decreciantes B41,104 886,210 45,108 54%
Rotativas 12,780 19,561 6,781 53.1%
‘Sobregiras 1338 143013 9,690 5%
Tarjeta de cridilo 41,084 TT9.690 38,606 5.2%
Total 1728201 1828 AT4 100,183 58%

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF
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Por otra parte, segun los plazos de otorgamiento, los préstamos decrecientes con un plazo entre 5y 10
afnos aumentaron su participacioén de 70.6% en septiembre 2017 a 71.0% en septiembre 2018. A diferencia
de esto, el numero de préstamos decrecientes de corto plazo disminuyd su participacién de 22.1% a 21.3%
(Anexo 5a).

En lo referente a las tarjetas de crédito, se puede notar que las tarjetas otorgadas a largo plazo disminuyeron
su participacién interanual de 27.0% a 26.8% respecto del total de tarjetas otorgadas. Las tarjetas otorgadas
con un plazo entre 5 y 10 afios disminuyeron su participacién porcentual de 43.3% a 42.0% con respecto al
total, mientras que las tarjetas otorgadas con un plazo menor a 5 afios aumentaron su participacion de 29.8%
a 31.2% (Anexo 5b).

Segun el monto desembolsado, el mayor niUmero de créditos decrecientes se sitla en los intervalos entre
USD 1,000 y USD 50,000 con un 85.7% del total. De septiembre 2017 a septiembre 2018, la participacién en
estos dos segmentos (entre USD 1,000 y USD 5,000 y entre USD 5,000 y USD 50,000) disminuy6 de 86.5%
hasta 85.7% (Anexo 5c).

La tasa efectiva ponderada de este tipo de préstamos fue 19.2%, levemente mayor que la registrada en
septiembre 2017 que fue 19.1%; ademas, todas las tasas aumentaron a excepcion de la de los rotativos

que disminuy6 de 41.6% a 37.9%. La menor tasa fue para los decrecientes con 16.1%, en tanto que los que
reportaron la mayor tasa fueron los rotativos y sobregiros con 37.9% y 34.2% respectivamente (Tabla 21).

Tabla 21. Tasa efectiva ponderada de consumo

Decrecientes 16.0% 16.1%
Rotativos 416% 37.9%
Sabregiros 33.3% 3429,
Tarjeta de crédito 20.2% 20.5%

Consumo

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

El indice de vencimiento de los préstamos de consumo se mantuvo constante en 2.2%. Al analizar este indice
por segmentos se observd que en los sobregiros disminuyo, reflejando asi mejoras dentro de esta categoria;
sin embargo, los créditos pertenecientes al segmento de rotativos lo vieron aumentado. No obstante, todos
los segmentos se encuentran por debajo de la tasa prudencial maxima de 4% (Tabla 22).

Tabla 22. indice de vencimiento de consumo

Indice de vencimiento sep-1T sep-18
Decrecientes 2.1% 21%
Rotativos 24% 38%
Sobregiros 33% 30%
Tarjeta de crédito 26% 26%

Consuma 2.2% 2.1%

Fuente: Sistema Central de Riesgos de la SSF

El indice de vencimiento de los préstamos de

consumo se mantuvo constante en 2.2%.
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Activos inmovilizados, provisionales y
préstamos castigados

A septiembre 2018 la cobertura de las provisiones por incobrabilidad a préstamos vencidos fue 125.4%
superior a lo reflejado a la misma fecha del afio anterior de 121.7%, manteniendo una tendencia creciente
desde octubre 2015 (Grafico 11). Dicho incremento fue influenciado por el alza en las provisiones por
incobrabilidad de préstamos, derivado del aumento en la cartera vencida que pas6 de USD 248.6 millones
en septiembre 2017 a USD 255.1 millones en septiembre 2018 (Tabla 4).

Los bancos cooperativos mostraron una disminucion de la cobertura de provisiones a vencidos, al pasar de
147.0% a 139.0%, mientras las sociedades de ahorro y crédito y bancos aumentaron la cobertura de 101.5%
a109.6% y de USD 121.2% a 125.4% respectivamente (Grafico 12).

Grafico 11. Cobertura de provisiones a vencidos

3% —Crbarkied tie ROVSNES DICS pristancs vancdos. = = Minims 3:""'?“

sep-i8
pav-15
e
mar16
may-18

k16
sep-18
-6
£l -5
maf

o
Py’
w16
mar-18
rray-18
kg
sep-18

147.0%
139.0%
12994, 125.4% 121.7% 125.4%
I I mﬂ I I
10.5%
sep-17 sep-18 sop-17 sep-18 sep-17 sep-18 sap-17 sep-18
Bancos Bancos cooperzlivos SAC Sistema

Depositos

Los depésitos captados por los Bancos, Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito ascendieron
a USD 12,898.3 millones con un crecimiento interanual de USD 780.7 millones equivalente al 6.4% (Anexo 1).
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Segun el tipo de depositante, las personas naturales concentraron el 57.5% del total con un saldo de USD
7,412.1 millones, empresas alcanz6 un saldo USD 3,769.1 millones equivalente al 29.3%, gobierno ascendi6
a USD 1,079.9 millones con 8.4%, otras entidades USD 621.3 millones con 4.8% e intereses y otros por
pagar USD 15.9 millones con 0.1%. La estructura de los depdsitos por tipo de cuenta muestra una mayor
participacion de los depositos a plazo con 43.7% del total, corriente 27.1%, ahorro 27.0% y restringidos 2.2%
(Tabla 23 y Grafico 13).

Tabla 23. Depdsitos de bancos, cooperativos y SAC

Gréfico 13. Estructura por tipo de cuenta y depositante

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Los depésitos en cuenta de ahorro experimentaron un crecimiento de USD 285.2 millones al pasar de
USD 3,191.8 millones en septiembre 2017 a USD 3,477.0 millones en septiembre 2018, generado por
los incrementos en los depositos de personas que aumentaron USD 232.2 millones, empresas USD 61.7
millones, otras entidades USD 7.3 millones y la reduccion de gobierno de USD 16.0 millones. De manera
general, la cuenta de ahorro experimentd un mayor dinamismo respecto al afio anterior al pasar de un
crecimiento interanual de 6.1% a 8.9% (Tabla 24 y Anexo 7).

Los depositos en cuenta corriente ascendieron USD 3,488.9 millones, USD 129.6 millones mayores al
observado en septiembre 2017; el incremento fue producto de aumentos en gobierno de USD 105.5 millones,
empresas de USD 85.4 millones y personas de USD 19.1 millones y una reduccion de USD 80.4 millones de
otras entidades. La composicién de la cuenta corriente no reflej6 cambios significativos y estuvo conformada
en 63.9% de los saldos por empresas , 13.8% personas, 13.9% gobierno y 8.4% otras entidades. En general,
el crecimiento de la cuenta corriente ha experimentado un menor dinamismo respecto al afio anterior con
una tasa de crecimiento interanual que disminuy6 de 5.5% en septiembre 2017 a 3.9% en septiembre 2018
(Tabla 25 y Anexo 7).

Tabla 24. Depdsitos en cuenta de ahorro por depositante

millanes de USD sep-17  sep-18 usp %
Empresas 3856 4473 B1.T 16.0%
Personas 2.560.3 2715 parid 21%
Goblema 1798 163.8 -16.0 B.9%
Otras entidades 66.1 733 73 1.0%

Intereses 0.0 0.0 0.0

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF
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Los depésitos en cuenta corriente ascendieron USD
3,488.9 millones, USD 129.6 millones mayores al

observado en septiembre 2017.

Tabla 25. Depdsitos en cuenta corriente por depositante

Variacién

millones de USD

Empresas 21422 207E 85.4 4.0%
Personas 462.6 481.6 19.1 4.1%
Gobierno 380.0 485.6 105.5 27.8%
Otras entidades 3741 2038 -80.4 -21.5%
Sub total 33500 34886 1296 3.9%
Intereses 03 03 0.0 -8.6%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Los depésitos restringidos, que comprenden los dados en garantia, embargados e inactivos totalizaron USD
283.7 millones, USD 18.7 millones superiores respecto a septiembre 2017; derivado del incremento de USD
6.5 millones de empresas, USD 6.3 millones de otras entidades, USD 4.1 millones de personas y USD 1.8
millones gobierno. El crecimiento respecto a septiembre 2017 fue 7.1% superior al observado en dicha fecha
de 6.5% (Tabla 26 y Anexo 7).

Los depbsitos a plazo totalizaron USD 5,648.7 millones con un aumento de USD 347.2 millones respecto al
ano anterior, impulsado por los depésitos de personas que observaron un incremento de USD 252.8 millones,
seguido de empresas con USD 77.9 millones, otras entidades con USD 17.5 millones; mientras que gobierno
disminuy6 en USD 1.5 millones. En cuanto a la estructura, estaban conformados en 67.1% por los depésitos
de personas, 27.5% por los de empresas, 2.7% gobierno y 2.6% otras entidades. El crecimiento interanual
de los depbsitos a plazo fue 6.5%, inferior al 7.5% experimentado en septiembre 2017 (Tabla 27 y Anexo 7).

Tabla 26. Depositos restringidos por depositante Tabla 27. Depositos a plazo por depositante
et sttt e % ey S~ T —
Empresas TS T80 B5 1%
Parsonas 192 103 41 22% Empresan W2 1ma2 W s
' Goblerna 4244 4229 -15 0.4%

Otras entidades 2292 246.7 175 T6%

Sub total 5,633.3 346 :
Intereses 14.9 154 0.5 4%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Dichos depoésitos estuvieron conformados principalmente por los plazos pactados de 91 a 180 dias con
37.9% del total, seguido de plazos de 180 a 360 dias con 32.8%, 30 a 90 dias con 15.0%, mayores a 360
dias 8.0% y de 0 a 30 dias 6.3%. Los plazos que experimentaron crecimiento a septiembre 2018 fueron
los de 180 a 360 dias con USD 224.2 millones, seguido por el de 91 a 180 dias con USD 149.3 millones y
los mayores a 360 dias con USD 47.7 millones; mientras que los plazos que se redujeron respecto al afio
anterior fueron los de 0 a 30 dias en USD 65.9 millones y de 30 a 90 dias en USD 8.1 millones.



REVISTA PANORAMA FINANCIERO Edicion 13/2018 ‘ Superintendencia del Sistema Financiero

Los depoésitos a plazo reflejaron una tendencia al alza durante lo que va del 2018, impulsado por el
comportamiento de los plazos de 91 a 180 dias con un saldo de USD 2,143.3 millones, los de 180 a 360 dias
con USD 1,850.7 millones, y aunque con menor dinamismo, el de los mayores a 360 dias con USD 450.6
millones. Los plazos de 30 a 90 dias y los de 0 a 30 dias mostraron tendencia a la baja y mostraron saldos
de USD 847.5 millones y USD 356.5 millones respectivamente (Grafico 14).

Grafico 14. Estructura de depdsitos a plazo
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Fuentes de fondeo

Las fuentes de fondeo se incrementaron de USD 15,235.4 millones en septiembre 2017 a USD 15,990.4
millones a septiembre 2018, impulsado principalmente por el crecimiento de USD 780.7 millones de los
depositos y USD 90.9 millones en los titulos de emision propia, mientras que préstamos extranjeros y locales
disminuyeron en USD 109.5 millones y USD 7.1 millones respectivamente. La estructura fue conformada por
depoésitos en 80.7%, préstamos extranjeros en 10.7%, titulos de emisién propia 5.6% y préstamos locales
3.0%.

El fondeo interno creci6 de USD 13,418.7 millones en septiembre 2017 a USD 14,283.2 millones en
septiembre 2018, constituyendo el 89.3% del fondeo total, superior a lo observado en el mismo periodo
2017 con 88.1%. Este incremento fue sustentado principalmente por el alza interanual experimentada en los
depbsitos, contrarestando la disminucién de los préstamos extranjeros y locales en USD 109.5 millones y
USD 7.1 millones respectivamente para el mismo periodo (Grafico 15).

Grafico 15. Fuentes de fondeo
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La relacion depositos a préstamos fue de 95.1%, superior a la observada en septiembre 2017 de 94.1%, lo
que indica que de cada USD 100.0 otorgados en préstamo, USD 95.1 fueron fondeados mediante depoésitos;.
Durante el 2018 los depositos reflejaron una tendencia estable revirtiendo el dinamismo observado durante
el 2017, mientras que los préstamos mantuvieron la trayectoria de crecimiento de afios anteriores con una
tendencia al alza (Grafico 16).

Grafico 16. Depésitos a préstamos brutos
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Liquidez y solvencia

La reserva de liquidez constituida al 30 de septiembre alcanzé un total de USD 2,999.2 millones ubicandose
USD 161.0 millones por encima del valor requerido de a USD 2,838.2 millones, mostrando asi un cumplimiento
diario de 105.7% (Grafico 17). Al considerar el monto total de reservas mas el 3% de reserva de activos
liquidos, los depésitos tuvieron una cobertura del 26.56%.

Otro indicador para medir la liquidez de las entidades, es la relacion de los dep6sitos mas fondeo de corto
plazo, entre el total de los activos liquidos mas inversiones, el cual, a la fecha de andlisis, muestra una
relacion de 38.1%, levemente inferior a lo observado en septiembre 2017 de 38.2%. Las entidades que
reflejaron una mayor relacién fueron Citibank, N.A. con 108.2% y Banco industrial El Salvador, S.A. con
58.1% (Grafico 18).

Gréfico 17. Cumplimiento diario de reserva de liquidez
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

La reserva de liquidez constituida 30 de septiembre
alcanzoé un total de USD 2,999.2 millones ubicandose

USD 161.2 millones por encima del valor requerido.
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Gréfico 18. Depdsitos y fondeo de corto plazo entre activos liquidos mas inversiones
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Nota: No considera FEDECREDITO por comportamiento diferente al resto del sistema

En cuanto a la solvencia, el sistema financiero continia mostrando adecuados niveles con un coeficiente
patrimonial de 16.6%, levemente inferior a lo registrado en septiembre 2017 de 16.7% (Grafico 19). Por su
parte, el coeficiente de endeudamiento legal experimentd una reduccién de 13.6% a 13.5% para el mismo
periodo (Anexo 10). Es importante destacar que tanto el coeficiente patrimonial como el endeudamiento
legal se encuentran por encima del los minimos legales requeridos del 12.0% y 7.0% establecidos en los
articulos 41 de la ley de bancos y articulo 25 de la ley de bancos cooperativos y sociedades de ahorro y
crédito.

El fondo patrimonial del sistema financiero alcanzé USD 2,335.4 millones, conformado por USD 2,061.3
millones de Bancos, USD 227.7 millones de bancos cooperativos y USD 46.4 millones de sociedades de
ahorro y crédito, los cuales dan soporte a los activos ponderados que ascendieron a USD 14,065.7 millones
(Tabla 28).

El excedente del fondo patrimonial menos el requerimiento de activos ponderados por riesgo ascendioé a
USD 630.1 millones, resultando en una capacidad de crecimiento de activos ponderados de USD 5,202.3
millones, mientras que el excedente sobre pasivos ascendié a USD 1,127.2 millones con una capacidad de
endeudamiento de USD 16,102.6 millones (Tabla 28).

Todas las entidades se encuentran por encima del minimo legal requerido para el coeficiente patrimonial; los
bancos con menores coeficientes patrimoniales fueron Banco Atlantida El Salvador, S.A con 12.8%, y Banco
de Fomento Agropecuario con 13.8%, mientras que las entidades con los mas elevados fueron Citibank
N.A. con 64.2% y Banco Azteca El Salvador, S.A. con 33.4% (Grafico 19). Por tipo de entidad, los bancos
cooperativos mostraron el coeficiente patrimonial mas alto con 21.4%, seguido de las SAC con 19.2% y los
bancos 16.2% (Grafico 20).

El excedente del fondo patrimonial menos el
requerimiento de activos ponderados por riesgo

ascendio a USD 630.1 millones.




Superintendencia del Sistema Financiero

Grafico 19.
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Coeficiente patrimonial por entidad
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Grafico 20. Coeficiente patrimonial bancos, bancos
coperativos y sociedades de ahorro y crédito
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Resultados

La utilidad financiera crecié en USD 64.9 millones al pasar de USD 811.2 millones en septiembre 2017 a
USD 876.1 millones en septiembre 2018 (Anexo 9); sin embargo, el margen financiero se mantuvo en
7.3% (Tabla 29 y Grafico 21) derivado de un comportamiento estable del Rendimiento de APBP con 10.8%
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(Grafico 22); el costo financiero se mantuvo 3.5% en el periodo sefialado (Grafico 23), producto de una
accién combinada de mayores costos en los préstamo recibidos que pasaron de 5.1% a 5.8%, seguido de
depobsitos en cuenta corriente que aument6 de 0.7% a 0.9%, cuenta de ahorro de 0.8% a 0.9%, mientras que
depositos a plazo no reflejé cambios con un indicador de 4.5% vy titulos de emisién propia 5.4% (Tabla 29).

Tabla 29. indices de rendimiento, costo y margen

sap-17 sep-18 Variacién
Rendimiento APBP 10.8% 10.8% 0 puntos base
Préstamos 1.0% 10.9% 10 puntos base
Inversiones financieras 51% 4.9% 20 puntos base
Costo financiero 3.5% 3.5% 0 puntos base
Depdsitos 2.2% 2.3% 10 puntos base
Cuenfa comente 0.7% 0.9% 20 puntos base
Cusnta de ahorro 0.8% 0.9% 10 puntos base
A plazo 4.5% 4.5% 0 puntos base
Préstamos recibidos 5.1% 5.8% 70 puntos base
Titulos de emisidn propia 5.4% 5.4% 0 puntos base
Margen financiero 7.3% 7.3% 0 puntos base
Gréfico 21. Margen, rendimiento y costo Gréfico 22. Indice de productividad de activos
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La capacidad de absorcion de gastos de operacién muestra el porcentaje de utilidades de intermediacion
gue son absorbidos por los gastos de operacién; a septiembre 2018 experimentd una reduccion respecto al
mismo mes del afio anterior, al pasar de 64.2% a 63.2% (Anexo 10).

Otro indicador relacionado con los resultados es la capacidad de absorcion de saneamientos, que mide
el porcentaje de las utilidades de intermediacién destinadas a sanear la cartera de irrecuperables, la cual
experimentd una disminucién de 22.2% a 21.3% en el periodo reportado, producto del mayor crecimiento de
las utilidades de intermediacion frente a saneamientos sin cambios significativos (Anexo 9).

En ese mismo periodo, los saneamientos netos aumentaron levemente de USD 166.0 millones a USD 171.0
millones; caso contrario mostraron los castigos de activos y contingencias al pasar de USD 15.9 millones
a USD 14.8 millones, dando como resultado un aumento en la utilidad después de saneamientos de USD

148.7 millones a USD 180.8 millones, con un crecimiento de USD 32.0 millones respecto a septiembre 2017
(Anexo 9).

Adicionalmente, los gastos no operativos ascendieron a USD 16.6 millones, los ingresos no operacionales
a USD 55.7 millones y una carga impositiva de USD 79.3 millones derivaron en el incremento de la utilidad
neta a USD 20.5 millones en septiembre 2018 (Anexo 9).

La rentabilidad patrimonial experiment6 un aumento al pasar de 6.9% en septiembre 2017 a 7.6% a la fecha
de estudio, mientras que el retorno sobre activos pas6 de 0.9% a 1.0%; ambos indicadores se observa una
modesta tendencia al alza desde septiembre 2017 (Grafico 24).

La rentabilidad patrimonial experimenté un aumento

al pasar de 6.9% en septiembre 2017 a 7.6% a la fecha
de estudio.

Grafico 24. Indicador de restabilidad
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Puntos de acceso

El nimero de puntos de acceso al sistema financiero pasé de 3,337 en septiembre 2017 a 3,853 en septiembre
2018, mostrando un crecimiento interanual de 516 puntos. Estos estaban constituidos por 1,785 cajeros
automaticos, 1,384 corresponsales financieros, 500 agencias y 184 son establecimientos (mini agencias,
cajas express y cajas corporativas (Figura 1 y Grafico 25).
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Figura 1. Puntos de acceso en el pais
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Gréfico 25. Evoluciéon de puntos de acceso

450
4 | She
3500 il
a0 it
41
250
200
150 | im
1000 -
&0 - LT
50
o+
sop-15 wep17 sep-18
B prciss = Exatiacinientis
® Cajerns miomilcos o {responsaes Sranclens.

Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

Considerando la distribucién por zonas geogréficas, el 69.1% (2,665) se concentraban en la zona central,
16.2% en la zona oriental (623) y 14.7% en la zona occidental (565) (Grafico 26). Los departamentos de
la zona central con mayor niumero eran San Salvador con 1,568 y La Libertad con 725; en la zona oriental,

San Miguel con 282 y Usulutan con 139 y en la zona occidental Santa Ana y Sonsonate tenian la mayor
concentracidén con 276 y 197 respectivamente (Tabla 30).

Grafico 26. Distribucion de puntos de acceso por zona geogréfica

Zona oaniral Zona occidental Zona orntal

Fuente: Informacion Remitida por las Entidades



Superintendencia del Sistema Financiero | REVISTA PANORAMA FINANCIERO Edicion 13 /2018

Tabla 30. Puntos de acceso por departamento

Cajeros
Departamantc aulomiticos  Agencias Establecimionios Financieros Todal
Zona central 1363 m 14 e 1,555
Cabafas 12 hi] o k1] 53
Chaladenango i 14 5 50 B8
Cuscatian 26 8 1 3 58
La Libertad 385 B3 47 210 T25
La Paz 55 12 T 48 123
San Salvador 853 187 B2 445 1,568
San Vicente 15 T 1 -] 51
Zona cocldental 242 75 i 27 565
Sanka Ana "3 k] 18 L] FiL]
Sonsonate o] 25 3 Ta 147
Ahigachapdn k1] 12 2 48 2
Zona criental 180 102 ] aH 623
La Unidn k| X 3 50 103
Morazan 19 24 B 48 o
San Miguel 100 H & 142 2
£ 3 L]

Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

Se destaca que los 14 departamentos cuentan con puntos de acceso siendo los corresponsales financieros
los més representativos y en segunda instancia los cajeros automéaticos (Figura 2).

Figura 2. Puntos de acceso por departamento
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Fuente: Informacién remitida por las entidades
Agencias: incluye agencias y establecimientos (mini agencias, cajas express y cajas corporativas)

Corresponsales financieros

Segun datos proporcionados por las entidades autorizadas por la SSF para trabajar con corresponsales
financieros, a septiembre 2018 ascendieron a 1,384, de los cuales 861 (62.2%) pertenecian a las sociedades
administradoras de corresponsales financieros Servicio Salvadorefio de Proteccion S.A. de C.V. (Aki, red

@
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multiservicios) y Punto Express S.A. de C.V., 509 eran propios (36.8%) y 14 bajo ambas figuras (1.0%)
(Grafico 27).

El 61.4% de los corresponsales financieros ha suscrito contrato con la banca comercial (850), el 5.7% con
Sociedades de Ahorro y Crédito (SAC) (79) y el 32.9% (455) con ambas, (bancos comerciales y SAC). Se
destaca que la normativa prohibe suscribir contratos de exclusividad para la realizacion de operaciones y
prestacion de los servicios (Figura 3).

El 61.4% de los corresponsales financieros ha
suscrito contrato con la banca comercial (850), el

5.7% con Sociedades de Ahorro y Crédito (SAC) (79)
y el 32.9% (455) con ambas.

Grafico 27 Composicion de corresponsales financieros
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Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

Por su facil acceso, en la actualidad existe una gran demanda por parte de los usuarios que prefieren realizar
operaciones bancarias en comercios adscritos como corresponsales financieros siendo asi que por tipo
de negocio los mas utilizados son las farmacias con 480 (34.7%), seguido de los supermercados con 304
(22.0%), tiendas de conveniencias con 96 (6.9%), entre otras (Grafico 28 y Grafico 29).

®
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Grafico 28. Numero de corresponsales financieros por tipo de

negocio Gréfico 29. Porcentaje por tipo de negocio
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Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

En cuanto a la cobertura geogréfica, los 14 departamentos y 143 municipios (54.6% del total) cuentan con
al menos un corresponsal financiero (Grafico 30) (Anexo 11-A); los departamentos con mayor nimero de
corresponsales eran San Salvador con 446; La Libertad con 210; San Miguel con 142 y Santa Ana con 109
(Anexo 11-B); por zonas geogréficas, el 60.4% se concentraban en la zona central, 23.2% en la zona oriental
y 16.4% en la zona occidental.

En términos porcentuales la proporcion de cobertura municipal se muestra en el gréafico 31, descantandose
gue 10 departamentos tenian mas del 50% de cobertura.

Grafico 30. Numero de municipios por departamento con al menos un corresponsal financiero
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En cuanto la cobertura geografica, los 14
departamentos y 143 municipios (54.6% del total)

cuentan con al menos un corresponsal financiero.
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Gréafico 31. Cobertura de municipios por departamento con presencia de corresponsales financieros
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Utilizacidon de servicios financieros

En septiembre 2018 el numero de operaciones fue de 328,091, siendo las mas representativas el pago de
colecturia de servicios con 31.0%; pago de tarjetas de crédito con 28.7%, depésitos de cuenta de ahorro y
corriente con 14.6% y pago de remesas con 14.4% (Grafico 32). El monto de operaciones fue de USD 32.1
millones, de este monto el pago de tarjetas de crédito representé el 34.1%, depdsitos en cuenta de ahorro y
corriente 24.5% y pago de transferencias provenientes del exterior (remesas) 20.1% (Anexo 11-B).

En términos acumulados, de enero a septiembre de 2018 se realizaron 2,698,026 transacciones por un
total de USD 272.1 millones, mostrando crecimientos de 27.8% y 36.5% respecto al mismo periodo de 2017
(Grafico 33 y Grafico 34). Como puede observarse en el Grafico 35, el monto de las transacciones refleja
un comportamiento creciente.

Grafico 32. Numero de operaciones en septiembre 2018 Grafico 33. Numero de transacciones de enero a septiembre
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Fuente: Informacion Remitida por las Entidades
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Gréafico 34. Monto de transacciones de enero a septiembre Grafico 35. Monto y numero de transacciones mensuales
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Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

Es importante destacar que el incremento interanual en el nUmero y monto de transacciones realizadas a
través de corresponsales financieros, fue influenciado principalmente por el pago de préstamos y pago de
remesas (Tabla 31).

El grafico 36 presenta informacion respecto a los montos promedio mensuales por tipo de operacion de
enero a septiembre de cada afo; a septiembre 2018 el pago de tarjeta de crédito fue el mas representativo
con USD 10.7 millones, el segundo mas importante fueron los abonos y depoésitos a cuenta con USD 7.3
millones, seguido de pago de remesas con USD 5.9 millones y pago de créditos con USD 2.8 millones.

Tabla 31. Variacién interanual de las transacciones

R Er;; : - ET‘E ; Pt Variacién En;-;?pt En;]:; o Variacién
Pago de créditos EA TN 199,087 75.9% 12.7 249 96.9%
Pago de remesas 214,475 350,765 63.5% 320 5249 65.0%
Depdsitos y abonos a cuenta 238,167 IF3330 56.8% 439 65.8 50.1%
Retirg de efectivo 86,377 104,606 21.1% 106 137 28.8%
Pago de colecturia de servicios 739,864 869,680 17.5% 137 178 30.0%
Transferencia de fondos in 1417 62.7% 0.2 0.4 75.9%
Pago de tarjeta de crédito 718131 796,326 10.9% B6.3 96.0 n.2%
Desembolsos de crédilos 1] 2,806 nia 0.0 0.6 na
Total 2,111,082 2,698,026 278% 199.4 2721 36.5%

Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

Es importante destacar que el incremento interanual en el numero
y monto de transacciones realizadas a través de corresponsales

financieros, fue influenciado principalmente por el pago de préstamos
y pago de remesas.
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Grafico 36. Monto promedio mensual de enero a septiembre de cada afo
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Fuente: Informacién Remitida por las Entidades

En relacion al tipo de transacciones realizadas a nombre de las entidades por los corresponsales financieros
(Figura 4), a septiembre 2018 Banco Agricola, S.A. concentrd el 98.7% de operaciones de depositos de
cuentas de ahorro, el 93.3% del pago de transferencias provenientes del exterior (remesas) y el 67.9% de
pago de colecturia de servicios publicos y privados; Banco Cuscatlan El Salvador, S.A. participé con un
68.4% en el pago de tarjetas de crédito; por su parte, en el pago de créditos Multivalores, Sociedad de Ahorro
y Crédito, Apoyo Integral, Sociedad de Ahorro y Crédito y Banco Agricola, S.A. tuvieron participaciones de
52.4%, 17.7% y 18.9% respectivamente.

Figura 4. Operaciones por entidad en términos porcentuales
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Aseguradoras
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Activos

A septiembre del 2018, la industria de seguros en El Salvador estaba conformada por 22 empresas, de las
cuales ocho atendian exclusivamente el ramo de personas, seis los ramos de dafos y el resto ambos tipos
de seguros.

Estas 22 aseguradoras alcanzaron un total de activos de USD 857.7 millones, superior a los USD 847.4
millones de septiembre 2017. De dicho total 41.4% correspondié a las mixtas, 35.6% a las de vida y 23.1%
a las de dafios. Adicionalmente se observa que cinco compafias concentraban el 47.7% de los activos y las
mayores concentraciones fueron de 11.8% y 10.1% correspondientes a dos compafiias de personas (Tabla
32 y Anexo 15).

Tabla 32. Activos por entidad

L LS L 2 Wargidn Participacion
T LT W0 a8 A% Ll
S Fars B0 [+ i 4 5% 1%
s, 1 ™3 T 0% k%
Bt Baprtn (5] 53 LE] LN AN
UNTR Ly Lo BT o 13 184 i
Bipmria o LA [t ] <31 A% L]
Bacy Jarmovets B 1] L] s T
P i L oy ELE] 10 4% [ 551
By s Pacuny dd 423 1] 2% 45%
L L e e T ¥ we 14 T Aa%
Drvmsa HE 454 L] TR 4%
BAEL ar B4 nr I 1
AN e 10 ny na ol 1%
Wy Porran ol id 25 115% 3%
i, ok T3 e i3 L] T
e perwa Aar Bl ea A% 1%
o a1 B3 o3 L 1%
L] T# 74 a5 A 5% s
fopace a8 ar 4 A% )
Ve, P ay 82 1] 2% T
Temcean LE 55 it xnin LT3
SV - 11 12 &1 4 [
L] o £ ik} 0 i
A 123 oo ARl 00 s

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Inversiones financieras

A la fecha de analisis, el principal activo de las aseguradoras continda siendo las inversiones financieras,
las cuales interanualmente pasaron de USD 444.1 millones a USD 449.7 millones, con una participacion del
52.4% del total de activos y se concentraron principalmente en depésitos y valores emitidos o garantizados
por bancos salvadorefos, con un saldo de USD 246.3 millones y una participacion de 54.8% del total, mientras
que los titulos del gobierno totalizaron USD 110.6 millones y representaron 24.6% del total, seguidas de las
realizadas en las empresas con USD 48.6 millones y en instrumentos emitidos o garantizados por entidades
extranjeras USD 38.6 millones (Grafico 37).

Gréfico 37. Estructura de las Inversiones

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF
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Se destaca, el incremento de USD 12.2 millones en las inversiones realizadas en el gobierno con relaciéon a
la misma fecha del afio anterior, principalmente por las constituidas en el Ministerio de Hacienda que pasaron
de USD 80.8 millones a USD 99.2 millones (Tabla 33).

La rentabilidad implicita de las inversiones fue de 6.1%, similar a la de septiembre 2017 (Grafico
38).

Tabla 33. Inversiones Financieras

Saido L] Sadda ® Varissidn
Gaabeamn 94 BN 108 M46% 122 124%
L BE  1RTR W s 184 BTR
BCR B3 1A% 15 0a% [,
. ptitakh 83 1% &r 1% 18 -0rs
Eandassl 12 0¥ 1w 0% Yy 21w
i 02 s gz 00 [ I v
Exrapan LR ME 5% TE M0s
Bancos Wi SRR MEZ S (WE A%
L a3 e 485 0E% 14 A
rs inversions B2 4% &7 ¥ 05 L%
Lt LA 38 0 a4) s
Irvormonas dranafende 13 0% 3 o oy %
Prividasid na 43 na  43% e LEs

Grafico 38. Rentabilidad implicita de las inversiones.

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Las aseguradoras también participaron en negociaciones en la Bolsa de Valores de El Salvadory a septiembre
2018 transaron USD 143.9 millones en operaciones de compra y USD 10.5 millones en las de venta.

De las operaciones de compra, la mayor parte se negoci6 en el mercado de reportos con USD 114.5 millones,
seguido del primario con USD 21.9 millones, secundario USD 5.0 millones y operaciones internacionales con
US 2.5 millones (Grafico 39).

En las operaciones de venta, también fueron los reportos los de mayor participacion con USD 5.2 millones,
seguido de las operaciones internacionales de venta con USD 3.8 millones, y operaciones en el mercado
secundario con USD 1.5 millones.

De las operaciones de compra, la mayor parte se negocid en el mercado
de reportos con USD 114.5 millones, seguido del primario con USD 21.9

millones, secundario USD 5.0 millones y operaciones internacionales
con US 2.5 millones.
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Gréafico 39. Participacion de las operaciones de
compra en la bolsa de valores.

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Primas netas

En cuanto a la suscripcion de primas, las primas netas fueron de USD 465.7 millones, con un incremento de
3.6% en relacion a septiembre 2017, fecha en la que alcanzaron un monto de USD 449.5 millones.

Al observar su comportamiento desde el afio 2000, se evidencia un incremento constante, destacandose
que las companias de vida aumentaron su participacién en el mercado, ya que en el 2000 representaban el
8.8% y actualmente el 41.1%, superior a las mixtas que representan el 39.4%, mientras que las de dafos
participaron con 19.5% (Grafico 40 y Anexo 15).

Los ramos de personas fueron los de mayores primas netas, con USD 251.8 millones y una participacion del
54.1% del total, este monto estaba integrado por el ramo de vida con USD 121.4 millones y una participacion
de 26.1%, seguido de accidentes y enfermedades con USD 89.9 millones, y los previsionales rentas y
pensiones USD 40.6 millones. Del ramo de vida la mayor parte se obtuvo del sub ramo vida colectivo el cual
alcanz6 un monto de USD 75.2 millones y representa el 16.1% del total de este ramo (Grafico 41).

Grafico 40. Primas netas Gréfico 41. Primas netas por ramos
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF
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El restante 45.9% de las primas netas correspondi6é a los ramos de dafios, de los cuales incendios y lineas
aliadas alcanz6 un monto de USD 68.3 millones, automotores USD 65.2 millones, fianzas USD 11.0 millones
y otros seguros generales USD 69.4 millones, de este Gltimo USD 38.0 millones correspondieron al sub ramo
crédito interno.

La mayor parte de las primas proviene de las directas, las cuales constituyeron el 94.1% del total, el resto fue
por reaseguro tomado con 5.0% y coaseguro con 0.9% (Grafico 42).

De las 22 aseguradoras que forman la oferta de seguros en El Salvador, cinco concentraron el 53.4% de las
primas netas, entre las cuales habia dos mixtas, dos de personas y una de dafios (Tabla 34).

Gréfico 42. Primas directas, reaseguro y coaseguro
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Tabla 34. Primas Netas
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Cesion de primas y siniestralidad

A la fecha de analisis, los indicadores de cesion y siniestralidad fueron similares a los reportados en
septiembre 2017, ya que la cesién pasé de 36.2% a 36.0% y la siniestralidad de 53.5% a 53.6%. Por ramos,
el de mayor siniestralidad fue el de accidentes y enfermedades con 69.1%, seguido de automotores 60.4%,
previsionales rentas y pensiones con 60.2%, vida 50.1%, en tanto que la menor siniestralidad se reporté en
fianzas con 1.0% (Grafico 43).
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Gréfico 43 Siniestralidad
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Por su parte, la mayor cesion fue en el ramo de incendios y lineas aliadas con 72.7%, seguido de previsionales
rentas y pensiones con 56.4%, otros seguros generales 52.5%, fianzas 38.8% y el de menor cesion fue
automotores con 8.9% (Grafico 44).

Por otra parte, el total de los siniestros pagados fue de USD 235.3 millones, de los cuales se recupero el
29.3% equivalente a USD 68.9 millones.

Gréfico 44. Cesion de primas
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Reservas

Las companias de seguros incrementaron su constitucion de reservas en 4.7%, pasando de USD 297.0
millones en septiembre 2017 a USD 310.9 millones en septiembre 2018, provenientes principalmente de las
reservas técnicas que representan el 68.3% equivalente a USD 212.2 millones, estas estan constituidas por
las reservas de riesgo en curso, matematicas y de siniestros. El restante 31.7% correspondi6 a las reservas
por siniestros las cuales alcanzaron un saldo de USD 98.6 millones.

De las reservas técnicas, las de mayor participacion fueron las reservas de riesgo en curso que alcanzaron
un saldo de USD 103.3 millones, mientras que las matematicas fueron de USD 51.3 millones, las adicionales
de seguros de vida de USD 48.9 millones y las de previsién que son las que se constituyen para riesgos
catastroéficos fueron de USD 8.7 millones (Grafico 45).

Las reservas por siniestros estan constituidas por los siniestros reportados con 81.4% y los no reportados
con 18.6% las primeras pasaron de USD 80.8 millones a USD 80.2 millones, y las segundas de USD 16.4
millones a USD 18.4 millones.

Al considerar el total de reservas constituidas por ramos, el de vida reporté el mayor nivel con USD 142.5
millones, proveniente principalmente de las técnicas con USD 121.2 millones y USD 21.3 millones por
siniestros.

El segundo ramo con mayor reserva constituida fue el de accidentes y enfermedades con USD 41.7 millones,
seguido de automotores con USD 39.5 millones, previsionales rentas y pensiones con USD 37.5 millones,
incendios y lineas aliadas con USD 26.4 millones, otros seguros generales con USD 12.6 millones y fianzas
con USD 10.6 millones (Grafico 46).

Al considerar el total de reservas constituidas por ramos, el de
vida reporté el mayor nivel con USD 142.5 millones, proveniente

principalmente de las técnicas con USD 121.2 millones y USD
21.3 millones por siniestros.

Gréfico 45. Estructura de reservas Técnicas Grafico 46. Estructura de reservas
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF
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Las reservas le dan una cobertura de 66.8% a las primas netas y a la prima neta retenida de 104.4%; a su
vez, las reservas estaban cubiertas por las inversiones en 144.7%.

Solvencia

La industria de seguros se ha caracterizado por mantener niveles de solvencia por encima de lo requerido,
a septiembre 2018 habia constituido un patrimonio neto de USD 318.3 millones, superior a lo requerido de
USD 168.4 millones, mostrando un excedente de 89.0%.

Por companiias, las que mostraron el mayor excedente fueron Scotia Seguros, S.A., y La Central de Seguros
y Fianzas, S.A., con 489.9% y 422.8% respectivamente (Grafico 47).

Gréfico 47. Suficiencia de Patrimonio Neto
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Resultados

Hasta septiembre 2018 la utilidad generada por la industria de seguros fue USD 28.4 millones, inferior a la
de septiembre 2017 de USD 32.6 millones, como resultado de la accion combinada de leve crecimiento de la
prima neta retenida ganada en 1.9%; el aumento en costos de los siniestros netos en 3.1% de los gastos de
adquisicién y conservacion en 5.1%,y los gastos de administracion en 0.8%; ademas, de menores ingresos
financieros netos y otros ingresos netos en 5.5% y 4.5% respectivamente (Tabla 35). Las compafias mixtas
y de danos incrementaron sus utilidades de USD 16.9 millones a USD 17.5 millones y de USD 2.0 millones a
USD 3.9 millones respectivamente, pero no compensaron la reduccion generada en las de vida que pasaron
de USD 13.6 millones a USD 7.1 millones.

Las companias mixtas y de danos incrementaron su utilidades
de USD 16.9 millones a USD 17.5 millones y de USD 2.0 millones

a USD 3.9 millones respectivamente.
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Tabla 35. Resumen del estado de resultados

(Dates en millones de USD)

sep-17 sep-18 Variacidn
Prima Meta Retenida Ganada 2885 2840 1.9%
(#) Reembolss de gaslos por cesidn de seguros y fianzas 203 215 55%
(-} Sinlestros Netos 161.4 166.5 31%
{-) Gastos de adquisicibn y consenvacidn B8.8 834 1%
(4] Salvamentos y recuparaciones 31 35 13.6%
Resultado técnico bruto B1.7 592 41%
Gaslos de administracidn 524 528 0.8%
Resultado técnico neto 94 6.4 =31.8%
Ingresos financiens natos 18.7 177 5.5%
Utilidad de operacién 281 241 A4.2%
Otres ingresos netas 45 43 -4.5%
Utilidad del ejercicio 26 284 A2.9%

Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Como resultado de la reduccion de las utilidades, el retorno sobre activos disminuy6, pasando de 5.1% a
4.4% vy la rentabilidad sobre patrimonio de 11.1% a 9.8% (Anexo 15).

Analisis por tipo de aseguradora
Compania de personas

A septiembre 2018 existian 8 compafias que ofrecian Unicamente los ramos de personas, las cuales se
dividen en tres grandes ramos: vida, previsionales rentas y pensiones, accidentes y enfermedades, siendo
el de vida el de mayor participacion.

Las primas netas de estas companias fueron de USD 191.3 millones, de los cuales USD 91.3 millones fueron
del ramo de vida, USD 49.4 millones de accidentes y enfermedades, USD 39.0 millones de previsionales
rentas y pensiones y USD 11.5 millones de crédito interno, que es la parte de los otros seguros generales
gue corresponde a los seguros de vida que amparan los créditos otorgados por las instituciones financieras
(Grafico 48 y Anexo 14).

Gréfico 48. Estructura de primas companias de personas
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Del total de primas netas se destaca que el 69.9% estaba concentrado en tres compadias, las cuales tenian
el 78.3% del total de activos, que alcanzaron un total de de USD 305.1 millones a septiembre 2018 (Anexo
15).

Del total de primas netas, estas companias cedieron el 28.8% que corresponde a USD 55.0 millones, el ramo
con mayor cesion fue el de previsionales rentas y pensiones con un indice de 58.6%, seguido de vida con
23.9%, accidentes y enfermedades con 17.3%, crédito interno con 15.4% (Grafico 49).

La siniestralidad aument6 de 53.8% en septiembre 2017 a 58.7% en septiembre 2018, siendo el ramo de
accidentes y enfermedades el que reporté una mayor siniestralidad con 68.2%, previsionales tuvo una
reduccién de 68.4% a 61.1%, vida se incrementé de 48.3% a 53.4% y otros seguros generales (crédito
interno) también incrementaron la siniestralidad de 43.0% a 50.6% (Grafico 50).

Ante el aumento de la siniestralidad en 4.9 puntos porcentuales, las compafias de vida han aumentado
su constitucién de reservas de USD 151.8 millones a USD 163.7 millones, producto de mayores reservas
técnicas que pasaron de USD 92.6 millones a USD 103.4 millones y por siniestros de USD 59.2 millones a
USD 60.3 millones (Grafico 51).

El total de reservas y obligaciones con asegurados estaba cubierto por las inversiones financieras en 119.1%,
menor a la cobertura de septiembre 2017 de 131.3%.

Gréfico 49. Cesion de primas companias de personas Grafico 50. Siniestralidad compafiias de personas
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Gréfico 51. Reservas companias de personas
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

La utilidad generada por estas compafiias fue de USD 7.1 millones, siendo las Unicas compafias que
mostraron reduccion en relacion a septiembre 2017 de 48.1%, producto principalmente del aumento de los
siniestros netos de USD 66.0 millones a USD 73.7 millones y los gastos de adquisicién de USD 39.4 millones
a USD 43.6 millones (Tabla 36).
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La rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio se redujeron de 5.8% a 3.1% y de 16.4% a 9.9%,
respectivamente (Anexo 15).

Tabla 36. Resumen del estado de resultados compariias de personas

sap-18 WariaciGn

Prima Meta Relenida Ganada 1253 1269 1.3%
{#) Resmbolso de gastod por cesidn de seguros y Ranzas 13 55 47.9%
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|-} Gastos da adquisicin y consaracidn 84 435 10.7%
{#)Sabvamenias ¥ recuperacionss o0 00 Q0%
Resultado lcnico bruto 37 153 =J506%
Gastes de administracidn .2 187 -11.1%
Resultade lcnico neto 2.5 13.4) 2%
Ingresos financaeros nelos 72 78 Bi%
Utilidad de operacion a7 43 S53%
Ofros ingeesos nalos 38 27 -H0L.1%
LUtilidad dal sjercicio 136 T4 A48.1%

Companias de danos

Las companias de danos a septiembre 2018 fueron seis, las cuales alcanzaron un total de primas netas de
USD 90.9 millones superior a las reportadas en septiembre 2017 de USD 86.7 millones.

El ramo con mayor participacion fue el de automotores con USD 41.4 millones, seguido de incendios y
lineas aliadas con USD 32.0 millones, otros seguros generales con USD 14.9 millones, fianzas con USD 2.4
millones y en menor parte los de accidentes y enfermedades con USD 0.3 millones (Grafico 52).

De las seis compafias que forman este segmento, tres concentraban el 87.7% de las primas netas, mismas
que tenian el 89.2% de los activos los cuales fueron de USD 197.9 millones (Anexo 15).

El indice de cesién de primas a septiembre 2018 fue de 34.1% mayor al de septiembre 2017 de 33.5%, y el
ramo con mayor cesion fue el de incendios y lineas aliadas con 71.6%, seguido de fianzas con 30.3%, otros
seguros generales 27.9%, automotores 7.8% y accidentes y enfermedades 3.0% (Grafico 53).

Grafico 52. Estructura de primas compafias de dafios. Gréfico 53. Cesion de primas compafnias de dafios
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El indice de siniestralidad fue de 45.5% inferior al de septiembre 2017 de 51.7%; el ramo con mayor sinies-
tralidad fue el de accidentes y enfermedades con 85.3%, seguido de automotores con 60.2%, otros seguros
generales con 19.9%, fianzas con 17.7%, incendios y lineas aliadas con 17.2% (Grafico 54).

El total de reservas fue de USD 44.4 millones, de las cuales el 71.1% correspondi6 a las reservas técnicas
con un saldo de USD 31.5 millones y el 28.9% a las por siniestros con USD 12.8 millones (Grafico 55). Las
inversiones le dan una cobertura al total de reservas y obligaciones con asegurados de 130.0% menor a la
de septiembre 2017 de 137.2%.

Al tercer trimestre del 2018, estas compafiias generaron una utilidad de USD 3.9 millones, superior a la de
septiembre 2017 de USD 2.0 millones, producto del aumento de la prima neta retenida ganada en 6.5%, de
mayores reembolsos de gastos por cesion de seguros y fianzas en 16.4% y de la reduccion de los siniestros
netos en 0.9% (Tabla 37).

La rentabilidad sobre activos y patrimonio también increment6 de 1.4% a 2.6% y de 2.3% a 4.4% respecti-
vamente (Anexo 15).

Grafico 54. Siniestralidad compafias de dafos Gréfico 55. Reservas compafias de dafos
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Tabla 37. Resumen del estado de resultados compahias de dafos
Datos en millones de USD
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

La rentabilidad sobre activos y patrimonio también incrementé

de 1.4% a 2.6% y de 2.3% a 4.4% respectivamente.
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Companias mixtas

A septiembre 2018, las compafiias mixtas fueron ocho instituciones que ofrecian todos los ramos, estas
alcanzaron un total de primas netas de USD 183.5 millones, superiores a las de septiembre 2017 de USD
181.9 millones, producto de mayor nivel de primas en los ramos de accidentes y enfermedades que pasaron
de USD 37.6 millones a USD 40.2 millones y el de otros seguros generales de USD 40.9 millones a USD
43.0 millones.

Este ultimo ramo fue el de mayor participacion de estas companias y en su mayor parte correspondio6 al sub
ramo de crédito interno con una participacién de 57.9%, con un monto de USD 24.9 millones. El segundo
ramo de mayor participacion fue el de accidentes y enfermedades con USD 40.2 millones, incendios y lineas
aliadas con USD 36.3 millones, vida con USD 30.0 millones, automotores con USD 23.8 millones, fianzas
con USD 8.6 millones y previsionales rentas y pensiones con USD 1.6 millones (Grafico 56).

El ramo de otros seguros generales fue el de mayor participacion
de estas compaiias y en su mayor parte correspondié al sub ramo

de crédito interno con una participacion de 57.9%, con un monto de
USD 24.9 millones.

Gréfico 56. Estructura de primas compafias mixtas
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Las primas cedidas de estas compafias fueron de USD 81.8 millones, y representan el 44.6% de las primas
netas, indice que fue superior al de septiembre 2017 de 43.5%.

Los ramos de mayor cesidn fueron los de incendios y lineas aliadas con 73.7%, otros seguros generales
con 70.9%, fianzas con 41.2%, accidentes y enfermedades con 34.0%, vida con 16.0% y automotores con
10.8%, se destaca ademas que todos los ramos mostraron un mayor nivel de cesién a excepcion de los de
vida y el ramo de incendios y lineas aliadas (Grafico 57).

La siniestralidad de estas compafiias fue de 51.9% menor a la de septiembre 2017 de 54.2%; el ramo que
mostré la mayor reduccidén de su siniestralidad fue el de accidentes y enfermedades que pas6 de 84.5% a
70.3%, siendo este el ramo de mayor siniestralidad (Grafico 58).
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Gréfico 57. Cesion de primas compafiias mixtas Grafico 58. Siniestralidad compafias mixtas
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

Estas companias alcanzaron un total de reservas de USD 102.8 millones, de las cuales USD 77.3 millones
correspondi6 a las reservas técnicas y USD 25.5 millones a las por siniestros (Grafico 59).

Las reservas y obligaciones con asegurados estaban cubiertas en 171.6% por las inversiones, a septiembre
2017 dicha cobertura fue de 162.2%.

A septiembre 2018 estas companias habian generado utilidades de USD 17.5 millones, superior a la de
septiembre 2017 de USD 16.9 millones, producto principalmente de menores siniestros netos en 3.8% y
menores gastos de adquisicion en 5.4% (Tabla 38).

La rentabilidad sobre el patrimonio pasé6 de 13.9% a 13.3%, y sobre activos se mantuvo en 6.6% para ambos
anos.

Grafico 59. Reservas companias mixtas

Tabla 38. Estados de resultados comparnias mixtas
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Fuente: Sistema Contable Estadistico de la SSF

La rentabilidad sobre el patrimonio pasé6 de 13.9% a 13.3%, y

sobre activos se mantuvo en 6.6% para ambos anos.
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Mercado de valores

A septiembre 2018, el mercado de valores reportd un total de veintitrés integrantes registrados y autorizados
para realizar operaciones siendo estas: una bolsa de valores, una depositaria, once casas corredoras de
bolsa, cinco clasificadoras de riesgo, dos titularizadoras y tres gestoras de fondos de inversion.

En el Registro Publico Bursatil a septiembre 2018 se tenian registrados 68 emisores locales, distribuidos en 64

del sector privado y 4 del sector publico, los cuales a esa fecha realizaron 121 emisiones sumando un saldo
en circulacion de USD 5,343.9 millones, divididas en 57 accionarias con un saldo de USD 2,932.5 millones y
64 de valores de deuda con USD 2,411.4 millones. Los sectores con mas participacion en las emisiones de
acciones fueron las entidades financieras y bancarias con 76.0% (Grafico 60) y en las emisiones de valores
de deuda se mantiene el sector bancario con 38.2% vy las titularizadoras cuyos originadores son del sector
publico con 32.3% (Grafico 61).

Gréfico 60. Participantes en emision de Gréfico 61. Participantes en emision de
acciones por sectores valores de deuda por sectores.
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Fuente: Registro Publico Bursatil SSF

Las negociaciones en el sistema de la Bolsa de Valores de El Salvador y del Ministerio de Hacienda a través
de ventanilla directa totalizaron un monto de USD 3,388.7 millones a septiembre 2018, (Anexo 16, cifras e
indicadores relevantes), registrando un aumento de 44.0% respecto a septiembre 2017 producto de la mayor
actividad que presentaron los mercados de reportos y operaciones internacionales (Grafico 62).

El Ministerio de Hacienda tuvo una emisién en el periodo de USD 610.0 millones, de los cuales el 73.5%
colocé en el sistema de ventanilla directa y el 26.5% a través de los sistemas de BVES, participando asi con
13.2% de las operaciones del total del mercado.

Gréfico 62. Montos negociados en BVES y por MH
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Dentro de las negociaciones de compra a través de los sistemas de la bolsa, el sector con mayor participacion
fue bancos con 59.4% y en las ventas, los mayores vendedores fueron bancos y servicios con 30.4% vy
17.1% respectivamente (Grafico 63).

Grafico 63. Participantes del mercado de valores por sectores
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Mercado primario

El mercado primario represent6 el 10.7% de las negociaciones en bolsa y totaliz6 USD 362.0 millones
mostrando un crecimiento interanual de 17.5% a septiembre 2018, con lo cual superé los USD 308.0 millones
negociados a septiembre 2017. Las entidades de origen publico fueron las principales demandantes de
recursos en este mercado con una participacion de 52.9% vy el restante 47.1% fueron las entidades privadas.

Las entidades privadas que tuvieron mayor participacion pertenecen al sector bancario y a otras entidades
financieras no bancarias con 62.6% y 35.5% del total negociado por los privados, respectivamente; en
cuanto al sector publico, la principal entidad demandante fue el MH a través de la colocacion de LETES con
un monto de USD 161.6 millones que representd el 84.4% de las negociaciones del Estado.

Por tipo de instrumentos colocados a septiembre 2018, el 44.7% de las operaciones fueron colocacién de
LETES, los certificados de inversion y papel bursatil representaron 30.8% y 17.1% respectivamente (Grafico
64).

Grafico 64. Participacion por instrumento en mercado primario

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

La negociacion del papel burséatil registrd un crecimiento de 10.2% con un monto de USD 62.1 millones,
superior a los USD 56.3 millones negociados a septiembre 2017; caso contrario, fue el comportamiento de
la colocacion de certificados de inversidn, que disminuyd en 5.3% con un monto negociado de USD 111.5
millones al cierre de septiembre 2018, inferior a los USD 117.7 millones reportados en el mismo periodo de
2017 (Grafico 65).
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Gréfico 65. Tipos de instrumento en mercado financiero
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

La colocaciéon de LETES report6 un aumento de 23.8%, pasando de USD 493.0 millones en septiembre 2017
a USD 610.0 millones en septiembre 2018. Los montos colocados fueron a través del Sistema Electronico
de Negociacion del MH mediante subastas competitivas; de dicho monto, en ventanilla directa con el MH se
trans6 un monto de USD 448.5 millones y a través de los sistemas de la BVES se trans6 USD 161.5 millones
(Grafico 66).

Las tasas de rendimiento de LETES colocadas en subasta y en negociacién dentro de la BVES, presentaron
una disminucién, ya que en el periodo de enero a septiembre de 2018 la tasa promedio para ambas fue de
6.2%, mientras que para el mismo periodo de 2017 el promedio fue 6.9 y 7.0%, respectivamente (Grafico
67).

Gréfico 66. Montos de LETES Gréafico 67. Rendimiento de LETES
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador y Ministerio de Hacienda

Referente a las titularizaciones, éstas presentaron una disminucién, pasando de USD 84.6 millones en sep-
tiembre 2017 a USD 11.4 millones en septiembre 2018. Cabe hacer mencion que en el mes de julio se realiz
la segunda autorizacién de la emisién de valores de titularizacion para el desarrollo inmobiliario: Sole BIG por
un monto de USD 2.3 millones; dicha titularizacién junto a la primera titularizacién inmobiliaria: Millennium
Plaza, presentan la particularidad de ser de modalidad renta variable, es decir a través de titulos de partici-
pacién y no renta fija, como usualmente han sido conformadas las titularizaciones en el pais (Grafico 68).

®
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Gréafico 68. Monto negociado en titularizaciones a través de BVES.
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Dentro de los sectores que presentaron mayor participacion en compras de valores en el mercado primario
fueron servicios con 34.3% y fondos de pensiones con 19.4% (Grafico 69).

Gréfico 69. Compradores en mercado primario
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El rendimiento promedio ponderado mensual del mercado primario en septiembre 2018 se ubicd en 6.1%,
por debajo de la Tasa de Interés Béasica Activa (TIBA) para empresa tanto menor a un afio como la mayor a
ese plazo que se ubicaron en 6.4% y 8.2%, respectivamente (Grafico 70).

@
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Los rendimientos en este mercado se han visto influenciados principalmente por las titularizaciones de la Al-
caldia de San Salvador y Credi Q S.A. de C.V., ademas del papel bursatil de la Banco Cooperativo Visionario-
nario de responsabilidad limitada (Bancovi de R.L.), que tuvieron rendimientos superiores o iguales a 6.5%.

Gréfico 70. Rendimiento promedio ponderado en mercado primario y TIBA

¥4
q Sap-18
s l.:'-\
. WW\W
f'. Sep-18
Y DU
- h\)\\/\/\fn"" AV \_\£
% B
F5
m - - ” - - e i I ) =] | P - - - el
EF i 8 B EEEEEEEE
— AT — TIEA [*] afh) TIBA[<1 an)
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Valores de El Salvador y BCR

Mercado secundario

A septiembre 2018 el mercado secundario aument6 su volumen de actividad con un monto negociado de
USD 252.3 millones, lo cual represento el 7.4% de las negociaciones totales. Dicho monto fue superior a los
USD 66.3 millones transados a septiembre 2017 (Grafico 71), el mismo se debié principalmente a la nego-
ciacion de valores privados y publicos ambos de origen extranjero, especificamente bonos de la Corporacién
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura y bonos del Aeropuerto Internacional de Tocumen
que suman un monto de USD 116.9 millones.

Los valores mas transados estuvieron representados por entidades publicas tanto de origen nacional como
extranjero que tuvieron una participacién de 58.8 % y el restante 41.2% correspondié a instrumentos prove-
nientes de entidades privadas nacionales y extranjeras.

Gréfico 71. Titulos negociados en mercado secuandario
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Los principales vendedores de los valores fueron los fondos de pensiones con una patrticipacion de 42.0%;

mientras que en las compras el 34.9% de los valores fueron adquiridos por los bancos y el 32.1% por fondos
de pensiones (Grafico 72).

El rendimiento promedio ponderado del mercado secundario en el mes de septiembre se ubic6 en 5.2%
(Grafico 73). Los valores que generaron una dispersion superior al 7% en rendimientos brutos fueron: Eu-
robonos de El Salvador 2032 y 2035; las Notas de AES Energia para El Salvador, titularizacion de ANDA | y
Bonos del Instituto Costarricense de Electricidad.

Grafico 72. Compradores y vendedores en mercado secundario
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Gréfico 73. Rendimiento promedio ponderado en mercado secundario y TIBP
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Mercado de reportos

Del total negociado, el mercado de reportos presentd mayor actividad con una participacion de 54.5% tran-

sando USD 1,846.4 millones y un crecimiento de 30.7% con respecto al registrado a septiembre 2017 que
fue de USD 1,412.7 millones.
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Dentro de este mercado, los valores provenientes del sector publico (tanto locales como extranjeros) tuvieron
una participacion de 78.5%, siendo los mas transados Eurobonos y Notas de la Republica de El Salvador
con USD 632.0 millones y las LETES y CETES por USD 596.9 millones; mientras que el sector privado tuvo
una participacion de 21.5% y el valor mas transado fue certificados de inversién de La Hipotecaria por USD
250.9 millones.

El mercado de reportos se ha caracterizado por ejecutar sus operaciones en el corto plazo y el 71.3% de
las operaciones se realizaron en el periodo de 5 a 8 dias, el cual a septiembre 2018 negocié USD 1,316.0
millones, mostrando un crecimiento de 28.2% respecto al monto acumulado a septiembre 2017 que fue de
USD 1,026.5 millones (Grafico 74).

De manera general, el rendimiento promedio ponderado de las operaciones de reportos presentd una ten-
dencia al alza en septiembre 2018, ubicandose en 3.7% manteniendo su comportamiento ciclico (Grafico
75).

Grafico 74. Monto y rendimiento promedio de reportos Gréfico 75. Rendimiento promedio ponderado del
segun plazos de vencimiento mercado de reportos
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la Bolsa de Valores de El Salvador

En cuanto a los principales demandantes de liquidez, a septiembre 2018 fueron bancos, personas naturales
y servicios con una participacion de 37.3%, 22.3% y 21.9% respectivamente; por el lado de los proveedores
de recursos, el sector bancario es el dominante con 85.4% (Grafico 76).

Grafico 76. Compradores y vendedores en mercado de reportos
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Operaciones internacionales

Las operaciones en el mercado internacional representaron un 14.0% de las operaciones del mercado de
valores, registraron un monto de USD 473.2 millones, siendo este superior a los USD 118.3 millones nego-
ciados a septiembre 2017, producto de mayores operaciones tanto de compra como de venta (Grafico 77).

Las compras fueron USD 302.5 millones, superiores a los USD 50.8 millones que se reportaron a septiembre
2017; esto se debié al aumento de compra de valores de deuda local, principalmente Eurobonos y Notas
de la Republica de El Salvador cuyo monto fue de USD 300.8 millones a septiembre 2018, mientras que a
septiembre 2017 fue de USD 47.0 millones (Grafico 78).

Grafico 77. Operaciones internacionales Grafico 78. Operaciones internacionales de compras
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Por su parte, las ventas registraron un monto de USD 170.7 millones registrando un aumento con relacion
a los USD 67.5 millones del mismo periodo de 2017. Los valores mas vendidos en el mercado internacional
fueron de deuda local, tales como Eurobonos y Notas de la Republica de El Salvador por un total de USD
166.1 millones (Grafico 79).

Los agentes con mayores negociaciones en el mercado internacional de compras fueron fondos de pen-
siones con una participacion de 75.8%; en las ventas, los fondos de pensiones también tuvieron la mayor
participacién con 53.0% seguido de los bancos con 31.9%.

Gréfico 79. Operaciones internacionales de ventas
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Mercado accionario

El mercado accionario incrementd el monto negociado pasando de USD 0.2 millones en septiembre 2017 a
USD 6.3 millones en septiembre 2018 y representaron el 0.2% de las negociaciones totales del mercado de
valores. El 97.8% de las acciones negociadas fueron de origen nacional y el 2.2% extranjero.

Dentro de las acciones locales, las mas negociadas fueron las de AFP Confia, S.A por un monto de USD 5.3
millones y un precio promedio por accion de USD 100.5; mientras que en las acciones extranjeras, las de
Prival Bond Fund fueron las que tuvieron mayor negociacion con un monto de USD 0.1 millones y un precio
promedio por accion de USD 0.9.

Por otra parte, el indice Bursatil de El Salvador (IBES) a septiembre 2018 cerr6 en 194.6 puntos, superior al
registrado en septiembre de 2017 que fue de 193.7 puntos (Grafico 80).

Grafico 80. Mercado accionario e IBES
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fondos de inversion

La industria de Fondos de Inversion cuenta con 3 gestoras y 5 fondos de inversion autorizados e inscritos en
el Registro Publico de la Superintendencia del Sistema Financiero a septiembre 2018 (Figura 5).

Figura 5. Gestoras de Fondos y Fondos de Inversion autorizados

Atlantida Capital,

SGB Fondos de Gestora de Fondos de Sociedad Andnima,
Inversién, S.A., Gestora Inversién Banagricola, Geastora de Fondos da
de Fondos de Inversion Socledad Andédnima -

* Fondo de Inversién * Fondo de Inversion
Abierto Rentable de « Fondo de Inversién Abierto Atlantida de
Corto Plazo Abierto Renta Liquidez Liquidez a Corto Plazo

Banagricola. *Fondo de Inversion

*Fondo de Inversion Abierto Atlantida de

Abierto Plazo 180 Crecimiento a Mediano
Plazo

Fuente: SGB, Fondos de Inversion; Gestora Banagricola y Atlantida Capital, gestora de fondos de inversion.
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Las inversiones de los fondos (titulos valores, depositos y otros) ascendieron a un total de USD 56.9 millones
y cuentan con un patrimonio que suma USD 54.4 millones. Al cierre de septiembre 2018, el Fondo de
Inversion con mayor patrimonio fue el Fondo de Rentable de Corto Plazo con USD 37.1 millones (Anexo
17), seguido del Fondo de Inversion Plazo 180 con USD 8.7 millones, ambos operados por la gestora SGB

(Figura 6).

Fondo Ablerto

Rentable de

Corto Plazo

+ Patrimonio USD
37.1 millones

* Rentabilidad
anualizada 3.4%

Figura 6. Fondos de Inversion: Patrimonio y rentabilidad
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* Rentabilidad 2.4 millones
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Fuente: SGB, Fondos de Inversién; Gestora Banagricola y Atlantida Capital, gestora

Por tipo de instrumento de inversion, a septiembre 2018 los fondos estdn conformados principalmente por
depésitos a plazo fijo y por papel bursatil con una participacion de 38.6% y 36.3% respectivamente (Grafico

81 y Anexo 17).

Por emisor, los que tuvieron mayor participaciéon fueron los del sector bancario y SAC que en su conjunto
representaron 58.7% (Anexo 17). Las entidades con mayor participacion fueron Credi Q S.A. de C.V. con
18.7%, Banco Industrial de El Salvador S.A y Banco Azul de El Salvador S.A. con 12.3%, para ambas insti-

tuciones (Grafico 82).

Gréfico 81. Composicién de Fondos por tipo de instrumento
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Integracion del Mercado de
Valores de El Salvador y
Panama

A septiembre 2018, se tienen autorizados siete intermediarios bursatiles extranjeros, mejor conocidos como
operadores remotos; tres salvadorefios y cuatro panamefios (Figura 7).

A la fecha analizada, las operaciones bursatiles en ambas plazas suman un monto de USD 74.14 millones
con 381 operaciones: 337 por parte de operadores salvadorefios y 44 por operadores panamenos (Figura
8).

Figura 7. Operadores remotos autorizados Figura 8. Montos negociados en Bolsa de Valores

integrada de El Salvador-Panama
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador y SITREL

Dentro de los operadores remotos salvadorefios, el que tuvo mayor actividad al cierre de septiembre 2018
fue Servicios Generales Bursatiles con 180 transacciones por un monto de USD 20.63 millones; mientras
que por parte de los operadores panamefios, fue MMG Bank con 23 transacciones con un monto de USD
32.66 millones (Grafico 83).

Los operadores remotos salvadorenos realizaron en la Bolsa de Valores Panamefia mas transacciones en el
mercado primario que en el secundario constituyendo el 93.2% y 6.8%, respectivamente; mientras que los
operadores panamefios, por el contrario, ejecutaron mas operaciones en el mercado secundario conforman-
do un 75.0% vy el restante 25.0% fue en el mercado primario (Grafico 84).

Gréfico 83. Montos negociados en Bolsa de valores
integrada El Salvador-Panama a junio 2018

Gréfico 84. Montos negociados en Bolsa de valores inte-
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En el mercado primario, el 45.6% de los instrumentos transados por los operadores remotos salvadorefios,
fueron valores comerciales negociables (Grafico 85) y en el secundario se negociaron principalmente bo-
nos, que representaron el 70.5% del total (Grafico 86). Los operadores remotos panamenos, negociaron
en mercado primario principalmente el papel bursétil con 76.0% del total y bonos en el secundario con una

participacion 98.9% (Grafico 87 y 88).

Gréfico 85. Instrumentos negociados en mercado
primario por operadores remotos salvadorefios en
Bolsa de Panama

Gréfico 87. Instrumentos negociados en mercado
primario por operadores remotos salvadorefios en
Bolsa de Panama
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Gréfico 86. Instrumentos negociados en mercado
secundario por operadores remotos salvadorefios
en Bolsa de Panama
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Gréfico 88. Instrumentos negociados en mercado
secundario por operadores remotos salvadorefios
en Bolsa de Panama
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Custodia y liquidacion

A septiembre 2018, los montos custodiados por la Central de Deposito de Valores (CEDEVAL), fueron USD
8,281.0 millones, presentando un crecimiento del stock de inversiones en comparacion al saldo custodiado

a septiembre 2017 que fue de USD 7,511.9 millones, como producto de la colocacién de nuevas emisiones
en el mercado (Grafico 89).

Si se analizan los montos custodiados por su origen, el 77.9% eran locales y el 22.1% internacionales; por su
forma de representacion, los valores desmaterializados constituyeron el 68.7% y los de forma fisica el 31.3%.

En cuanto a la liquidacion del efectivo de las operaciones bursatiles, septiembre 2018 cerr6 con un valor
liquidado de USD 2,938.4 millones, con un monto promedio mensual de USD 326.5 millones. Estas cifras
fueron superiores a las reportadas en septiembre 2017 cuyo valor de liquidacion total fue USD 1,905.5
millones con un promedio mensual de USD 211.7 millones.

Se realizaron en promedio 38 operaciones de liquidacion diarias, con un monto promedio diario de USD 15.8
millones versus 35 operaciones promedio diarias y USD 10.2 millones en liquidaciones promedio diarias a
septiembre 2017 (Grafico 90).

A septiembre 2018, los montos custodiados por la Central de

Depésito de Valores (CEDEVAL), fueron USD 8,281.0 millones.

Gréfico 90. Liquidacién promedio diaria

Grafico 89. Montos custodiados de operaciones bursatiles
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Participacion de casas
corredoras de bolsa

En las casas corredoras de bolsa, las mayores negociaciones tanto de compra como de venta correspondié
a Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V. y Valores Banagricola S.A. de C.V. las cuales tuvieron una
participacion de 28.2% y 24.1% respectivamente en compras; mientras que en ventas fue de 24.5% y 20.4%
respectivamente (Grafico 91 y 92).
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Gréfico 91. Montos comprados por las casas Gréfico 92. Montos vendidos por las casas
corredoras de bolsa y operadores remotos corredoras de bolsa
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Las comisiones cobradas a los inversionistas por las casas corredoras y bolsa de valores, al cierre de
septiembre 2018 sumaron USD 3.2 millones, superior al registrado a septiembre 2017 que fue de USD 2.3
millones. Los mercados que registraron una mayor participacion en comisiones fueron el mercado primario
renta fija con 37.4% y secundario 21.9% (Grafico 93).

En cuanto a las utilidades que reportaron los agentes intermediarios como la Bolsa de Valores, casas
corredoras de bolsa y CEDEVAL, crecieron de USD 487.7 miles en septiembre 2017 a USD 1,094.36 miles
en el mismo periodo de 2018, a consecuencia de un aumento de 32.7% Yy 56.0% en los ingresos por servicios
bursatiles de parte de las casas corredoras de bolsa y BVES, respectivamente.

Grafico 93. Comisiones cobradas por las casas
corredoras y Bolsa de Valores
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Las comisiones cobradas a los inversionistas por las casas
corredoras y bolsa de valores, al cierre de septiembre 2018 sumaron

USD 3.2 millones, superior al registrado a septiembre 2017 que fue
de USD 2.3 millones.
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Bolsa de productos y servicios

Operaciones acumuladas en
BOLPROS

A septiembre 2018, el monto transado en la Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador (BOLPROS),
ascendi6 a USD 43.5 millones, aumentando 1.7% respecto a lo negociado en el mismo periodo del afio anterior;
dicho monto estaba conformado 58.4% por operaciones en mercado abierto, 20.8% por modificaciones a
contratos conocidas como adendas, 19.4% por convenios y 1.4% por contratos contingentes. Estos ultimos

son provisiones realizadas para importacion de productos con arancel tasa cero, previo su registro en
BOLPROS (Tabla 39 y Grafico 94).

Tabla 39. Montos acumulados por tipo de operacion
y participacion. A septiembre de cada afio

2016 207 2018

Tipo de operacion USD  Participacién USD  Participacion Participacion
Mercado abierto 24 B21% 298 69.8% 54 58.4%
Convenio 45 1.7% 1.1 25.9% 8.5 19.4%
Adendas 22 5.5% 15 3.5% a0 20.8%
Conlingente 0.3 0.7% 0.3 0.8% 0.6 14%
Total /1 100.0% 428 100.0% 435 100.0%

Grafico 94. Montos transados en millones de USD por tipo de
operacion a septiembre de cada afio
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Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Numero de transacciones

BOLPROS reportd un total de 1,972 operaciones, 29.3% menor a las registradas en el mismo periodo del
ano anterior. El 54.0% estuvo concentrado en adendas, 27.1% en operaciones de mercado abierto, 18.3%
en convenios y 0.6% en contratos contingentes (Tabla 40).
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Tabla 40. Nimero de transacciones acumuladas por tipo de
operacion a septimebre de cada afio

2016 017 2018
Mercado Abierto 880 43.9% 671 24.0% 534 271%
Adendas 1,004 51.3% 1488 53.3% 1,085 54.0%
Convenic 84 4.3% 621 22.3% 361 18.3%
Conlingente 9 0.5% 1 0.4% 12 0.6%

100.0% 2™ 100.0% : 100.0%

Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Mercado abierto

En este tipo de operacion se registr6 un monto total de USD 25.4 millones, producto de 534 operaciones,
mostrando una disminucion interanual de 15.0%; ademas, el nimero de contratos fue menor en 20.4%.

De acuerdo al tipo de comprador, el 99.4% de los montos fue por operaciones de instituciones publicas y
0.6% de la empresa privada (Grafico 95). Dichos compradores estuvieron integrados por 24 participantes,
siendo 22 instituciones del sector publico y dos del sector privado.

Las instituciones del sector publico estuvieron conformadas principalmente por: el Instituto Salvadorefio
del Seguro Social (ISSS) con USD 15.7 millones, especialmente por la adquisicién de insumos médicos,
servicios de alimentacion y servicios de limpieza, entre otros; el Instituto Salvadorefio de Formacion
Profesional (INSAFORP) con USD 2.4 millones, por la negociacién de cursos de ensefianza o aprendizaje;
el Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG) con USD 1.8 millones por la compra de fertilizantes y el Banco
de Fomento Agropecuario (BFA) con USD 1.0 millones principalmente por la contratacion de servicios de
limpieza, servidores de red y la compra de vehiculos terrestres y sus partes (Grafico 96 y Anexo 16).

Gréfico 95. Tipos de compradores en mercado abierto Gréfico 96. Principales compradores del sector publico
a septiembre (2015 — 2018) en BOLPROS a septiembre 2018
0.3% 0.6%
100% 15.7
o 9.9%
Bt
% 2
=3
2% &
8
0% =
=
e 34
= -
® Instiluciones piblicas © Empresas privadas BS5  INSAFORF Oros

Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.
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Con respecto a las empresas ofertantes, las cinco con los montos mas altos en venta son: Negocios Camyran,
S.A. de C.V. con USD 4.6 millones por servicios de alimentacion, Nipro Medical Corporation Sucursal El
Salvador con USD 4.1 millones por la venta de insumos médicos, J.E.S.V. Inc., Sucursal El Salvador con
USD 3.2 millones por servicios de limpieza, Servicios de Seguridad GOT, S.A. de C.V. con USD 2.0 millones
por servicios de seguridad y Fertilizantes del Istmo, S.A. de C.V. con USD 0.7 millones por la venta de
fertilizantes (Grafico 97).

Se negociaron 31 diferentes tipos de productos y servicios, principalmente: servicios de alimentacion por
USD 4.8 millones, insumos médicos por USD 4.2 millones, servicios de limpieza por USD 3.4 millones,
servicios de seguridad por USD 2.7 millones y cursos de ensefianza o aprendizaje por USD 2.4 millones
(Grafico 98).

Grafico 97. Principales vendedores en mercado abierto Grafico 98. Principales productos transados en mercado
a septiembre 2018 abierto
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Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Adendas

En este tipo de contratos se negocié un monto total de USD 9.0 millones, producto de 1,065 operaciones
realizadas. El monto experiment6 un aumento interanual de 500.9%, mientras que el nimero de contratos
fue menor en 28.4%. De acuerdo al tipo de comprador, el 97.9% de los montos fue por operaciones de
instituciones publicas, mientras que el 2.1% fue por la empresa privada (Grafico 99).

Las principales instituciones del sector publico que realizaron adendas fueron INSAFORP con USD 7.0
millones, el TSE con USD 0.8 millones, la Asamblea Legislativa y el ISSS con USD 0.3 millones cada uno, y
el Centro Nacional de Registros (CNR) con USD 0.2 (Grafico 100).

Grafico 99. Tipos de compradores por adendas a Grafico 100. Principales instituciones publicas que realizaron
septiembre de cada afio (2015 -2018) adendas a septiembre de 2018
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Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.
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En este segmento se registraron un total de 16 diferentes productos y servicios negociados, destacandose
las modificaciones a cursos de ensefianza o aprendizaje con USD 7.0 millones, que represent6 el 77.6%,
seguido por servicios de seguridad con USD 0.7 millones (8.1%), arrendamiento de servicios con USD 249
mil (2.7%) y modificaciones a contratos de mantenimiento con USD 178.7 mil (2.0%) cada uno (Grafico 101).

Las principales empresas ofertantes fueron: Asociacién de Institutos Salesianos con USD 0.9 millones,
ITCA-FEPADE con USD 0.7 millones; Capacitacion Profesional en Computacion S.A. de C.V. y Lemusimun
Publicidad, S.A. de C.V. con USD 0.6 millones cada una y la Asociacién Salvadorena de Industriales con
USD 0.5 millones (Grafico 102).

Gréfico 101. Productos transados mediante adendas
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Grafico 102. Principales empresas ofertantes
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Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Convenios

Los convenios son acuerdos de precios o volumen de produccién, realizados entre productores y compradores
y a septiembre 2018 alcanzaron un monto total de USD 8.5 millones, producto de 361 operaciones realizadas.
El monto negociado experiment6 una reduccion interanual de 23.6% y el nUmero de operaciones disminuyd
41.9%. Se realizaron convenios de arroz en granza por USD 5.2 millones, maiz blanco por USD 2.2 millones
y sorgo por USD 1.1 millones (Grafico 103).

Se reportaron un total de 46 empresas compradoras, dentro de las cuales se encuentran: Harisa S.A. de C.V
con USD 2.0 millones; Arrocera San Francisco con USD 1.0 millones, Agroindustrias Gumarsal, S.A. de C.V.
con 0.8 millones y Agroindustrias Real y Omoa con USD 0.6 millones cada una (Grafico 104).
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Grafico 108. Productos negociados mediante Gréafico 104. Principales empresas compradoras en conve-
convenios nios en miles de USD

W Aoz granza

o I I I I .

H.I-Rmsnu Arcer San  Agranduetias m-.cumu Omsa
Somo Francisco  Gumarsal, 54
[T

Millones de USD

Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Los principales ofertantes fueron: Agrosec de R.L. con USD 1.7 millones seguido por la Asociacién de
Regantes del Distrito de Riego y Avenamiento No.1 de Zapotitan (AREZA) con USD 1.5 millones, ACCAM
de R.L con USD 0.4 millones y ASAESCLA de RL y ANCA con USD 0.3 millones cada una (Grafico 105).

Grafico 105 Principales ofertantes en convenios
en miles de USD
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Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.

Contratos contingentes

Estos consisten en el registro de un volumen especifico de importaciones de un producto durante un
periodo dado, que determina la aplicacion de derechos arancelarios a la importacién; son registrados en la
BOLPROS para garantizar la transparencia de su uso, pero estos no son operados necesariamente dentro
de la BOLPROS.

A septiembre el monto de negociacion fue USD 591,157 producto en su totalidad de la negociacién de
productos lacteos. Sin embargo, se provisioné el registro para la importacion de Maiz amarillo; aunque no se
reportaron montos por esta operacion en la BOLPROS, ya que no estan obligados en reportarse.

Aseptiembre el monto de negociacionfue USD 591,157 producto

en su totalidad de la negociacion de productos lacteos.
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Puestos de bolsa

Los puestos de bolsa pueden operar con posicion de compra y de venta. Dentro de las operaciones de
compra, el puesto con el mayor monto de transacciones fue la Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador
con USD 15.9 millones, seguido de Servicios Bursatiles Salvadorefios, S.A. con USD 11.7 millones. Por su
parte, en las operaciones de venta, el puesto con los mayores montos Servicios Bursatiles Salvadorefios,
S.A. con USD 16.1 millones y Asesores Burséatiles, S.A. con USD 11.9 millones, seguido por (Grafico 106).

Grafico 106 Montos transados por puestos de
bolsa en operaciones de compra y venta.
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Fuente: Bolsa de Productos y Servicios de El Salvador.
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A septiembre 2018, el Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) y el Sistema de Pensiones Publico (SPP),
reportaron un total de 3,376,509 personas afiliadas, mayor en 4.5% respecto a septiembre 2017. Mientras
que el total de cotizantes ascendi6é a 737,779 personas, con un incremento interanual de 2.5%. Lo anterior
significa que del total de poblacién afiliada activa, solo el 23.1% se encontré cotizando. Los pensionados
ascendieron a 183,768 personas, aumentando interanualmente en 3.5%, distribuidos en 53.0% para el SPP
y el 47.0% al SAP. A continuacion se presenta un andlisis detallado de ambos sistemas y sus principales
componentes:

Sistema de Ahorro para

Pensiones (SAP)
Afililados y cotizantes

Al final del tercer trimestre del 2018, los afiliados al SAP ascendieron a 3,174,136 personas, 4.7% superior
al mismo periodo del afio anterior; de los cuales el 52.7% eran hombres y el 47.3% mujeres. Los cotizantes
reportados por las AFP en septiembre fueron 730,066 personas, 2.6% mas que septiembre 2017, traducido
en un incremento de 18,824 cotizantes. La relacion entre personas afiliadas y las que efectivamente cotizan,
fue de 23.0%. En cuanto al género, del total de poblacion masculina afiliada, solo el 24.8% se encontr6
cotizando, mientras que en el caso de las mujeres fue el 21.0% (Grafico 107).

Ingreso base de cotizacion

El Ingreso Base de Cotizacion (IBC) promedio de septiembre 2018 fue de USD 667.4, superior en USD 11.6
respecto a septiembre 2017 que fue de USD 655.8. De acuerdo al rango del IBC, la mayor concentracién de
cotizantes se encontrd en rangos salariales de USD 300.0 a USD 499.99 que representé el 46.3% del total,
seguido por aquellos con ingresos mensuales iguales o superiores a USD 900.0 con 19.4 %, mientras que la
menor participacion fue para los rangos menores o iguales a USD 299.9 con 9.4% (Grafico 108).

Gréfico 107. Porcentaje de afiliados cotizantes y no Gréfico 108. Estructura de cotizantes por rango

cotizantes por género a septiembre de cada afio de IBC en septiembre 2018.
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Fuente: Administradoras de los Fondos para Pensiones

Pensionados

Los pensionados ascendieron a 86,298 personas, con un crecimiento interanual de 7.6% y de acuerdo al
tipo de beneficio, 50,236 personas (58.2%) fueron por vejez, 33,653 (39.0%) por sobrevivencia y 2,409
(2.8%) por invalidez (Grafico 109). En cuanto a género, 47,403 mujeres representaron el 54.9% de los
pensionados, mientras que 38,895 hombres el 45.1%. Del total de mujeres, la mayor concentracion fue para
la pension por vejez con 47.5% y el 26.9% por viudez. Por su parte, los hombres mayoritariamente recibieron
pensiones por vejez con 71.2% y por orfandad con 14.9% (Grafico 110).
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Pensiones pagadas de enero a
septiembre 2018

El monto total de las pensiones pagadas de enero a septiembre 2018, ascendi6 a USD 329.5 millones, con
un crecimiento interanual de 10.5%, dicho monto se distribuy6 en USD 278.8 millones (84.6%) por vejez,
USD 45.2 millones (13.7%) por sobrevivencia y USD 5.5 millones (1.7%) por invalidez (Grafico 111).

Gréfico 111. Monto de pensiones pagadas a
septiembre de cada afio en millones de USD
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Fuente: Administradoras de los Fondos para Pensiones
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Pensiones pagadas en
septiembre 2018

El monto total de las pensiones ascendié a USD 37.5 millones, incrementandose interanualmente en 8.7%.
Estuvo compuesto en 84.4% por pagos a pensionados por vejez, 13.9% por sobrevivencia y 1.7% por
invalidez (Grafico 112).

De acuerdo al monto de las pensiones pagadas por vejez, se observd que los pagos que oscilan entre
USD 300.0 y USD 699.9 concentraron al 40.8% de los pensionados con 20,503 personas, seguido por las
pensiones mayores o iguales a USD 700.0 con 25.9% equivalente a 13,033 personas (Grafico 113). En base
a lo anterior, de las 22,527 mujeres pensionadas por vejez, el 43.1% recibié un pago entre USD 300.0 y USD
699.9, mientras que de los 27,709 hombres pensionados bajo esta categoria, fue el 39.0%.

Grafico 112. Monto y estructura de las pensiones Grafico 113. Numero de pensionados por vejez por
pagadas por tipo en septiembre 2018 rango de pension pagada en septiembre (2015-2018)
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Fuente: Administradoras de los Fondos para Pensiones

Cuenta de Garantia Solidaria

En septiembre 2017 mediante el D.L. No. 787, se aprobaron una serie de reformas a la Ley del Sistema de
Ahorro para Pensiones dentro de las cuales, se adiciond el art. 116-A de la ley SAP, con el que se creé la
Cuenta de Garantia Solidaria destinada a financiar los beneficios de longevidad, las pensiones minimas y
las obligaciones de los institutos previsionales. Esta cuenta es financiada con aportes del Ingreso Base de
Cotizacion y las cotizaciones especiales establecidas en el art. 184-C.

A septiembre 2018, se beneficiaron a 28,135 personas con pagos provenientes de esta cuenta, ascendiendo
a USD 146.4 millones, distribuido en: USD 121.0 millones para el pago de pensiones en segunda etapa,
(aquellas en que se ha agotado el monto en la Cuenta Individual de Ahorro Previsional); USD 19.3 millones
en concepto de pago por Certificados de Traspaso (CT) (bono de reconocimiento por el tiempo cotizado en
el SPP por parte de los afiliados que se trasladaron al SAP y registraron como minimo doce cotizaciones
en ese sistema) y Certificados de Traspaso Complementarios (CTC) (son instrumentos usados para pagar
pensiones similares a las que hubieran sido otorgadas por el SPP); USD 6.1 millones por el pago de
pensiones minimas y USD 0.02 millones de otras pensiones establecidas en el art. 116-A de la Ley del
Sistema de Ahorro para Pensiones (Grafico 114).
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Gréafico 114. Pagos por Cuenta de Garantia Solidaria a
septiembre en millones de USD
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Fuente: Administradoras de los Fondos para Pensiones

Anticipo de saldos

Esta prestacion nace de conformidad al art. 110-A de la ley SAP, segun la reforma del D.L. No. 787 del 28
de septiembre 2017, y permite obtener acceso anticipado a la Cuenta Individual de Ahorro para Pensiones
(CIAP), previo cumplimiento de requisitos estipulados en dicha ley; este anticipo puede ser reintegrado junto
con la rentabilidad dejada de percibir en cualquier momento que el afiliado decida, de no hacerlo, la edad
de jubilacién se difiere hasta por cinco afios.

A septiembre 2018, se otorgaron USD 57.3 millones en concepto de anticipos de saldos, beneficiando a
9,826 personas, de las cuales 5,846 fueron mujeres, recibiendo anticipos por USD 34.0 millones, mientras
que 3,980 fueron hombres quienes obtuvieron anticipos por USD 23.3 millones (Grafico 115).

En términos mensuales, febrero, fue el mes que reportd los mayores montos otorgados, producto de un
rezago de solicitudes recibidas en diciembre 2017 y enero 2018, ya que luego de la reforma a la Ley
del Sistema de Previsional, se tuvo que implementar la tecnologia apropiada y la creacién de normas
correspondientes para el adecuado uso de esta nueva prestacion (Grafico 116).

Grafico 115. Monto acumulado de Anticipos de Saldos Grafico 116. Monto mensual de Anticipos de Saldos
otorgados a septiembre 2018 otorgados hasta septiembre 2018
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Fuente: Administradoras de los Fondos para Pensiones
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Patrimonio, recaudacion y
comisiones

El patrimonio de los Fondos de Pensiones alcanz6 un total de USD 10,717.7 millones mostrando un aumento
interanual de 8.4% integrado en 89.5% por el Fondo de Pensiones Conservador, equivalente a USD 9,589.8
millones y 10.5% por el Fondo Especial de Retiro, equivalente a USD 1,127.9 millones. Desde su creacion
en noviembre 2017, el patrimonio del Fondo Conservador se ha incrementado en 7.8% producto de un
incremento en la cuenta de garantia solidaria y en las cuentas individuales de ahorro previsional. El Fondo
Especial de Retiro disminuy6 6.0% desde noviembre 2017, por un descenso en el saldo de las cuentas
individuales de ahorro previsional para el pago de pensiones de los afiliados pertenecientes a este Fondo.

La recaudacion acumulada reportada por las AFP fue de USD 9,589.5 millones, mayor en 10.2% respecto al
mismo mes del afio anterior. Ademas, se destaca que de enero a septiembre 2018, se han recaudado USD
684.3 millones, monto superior en 20.4% a lo recaudado a septiembre 2017.

El monto acumulado de la recaudacion libre del pago de las comisiones cobradas por las AFP, fue de USD
7,699.2 millones, mayor en 11.2% con respecto a septiembre del afo anterior (Grafico 117).

El monto total de las comisiones cobradas en el periodo de enero a septiembre por la administracién de los
fondos por las AFP fue de USD 94.0 millones, 5.1% menos que lo reportado en septiembre 2017. La utilidad
de las AFP al finalizar el tercer trimestre fue USD 21.5 millones, menor a los USD 23.5 millones del mismo
periodo el afio anterior.

Grafico 117. Patrimonio de los Fondos de Pensiones, recaudacion
libre de comisiones y acumulada, en millones de USD
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Fuente: Administradoras del Fondo para Pensiones

Rentabilidad nominal y real de
los Fondos de Pensiones

La rentabilidad nominal promedio de los ultimos treinta y seis meses del Fondo Conservador fue 4.1%,
mientras que para el Fondo Especial de Retiro fue 3.9% y la rentabilidad real promedio de los Ultimos 36
meses fue 2.7%, para los primeros y de 2.5% para los segundos (Grafico 118).

@
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Gréafico 118. Rentabilidad nominal y real
promedio de los Fondos de Pensiones
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Fuente: Administradoras del Fondo para Pensiones

Inversiones de los Fondos
de Pensiones

La inversion del Fondo Conservador ascendi6é a USD 9,601.0 millones, aumentando 8.0% desde su creacion
en noviembre 2017 y estuvo conformada por la cartera de inversiones con USD 9,411.7 millones y depoésitos
en cuenta corriente con USD 189.3. El portafolio estaba estructurado de la siguiente manera: 58.2% en
Certificados de Inversion Previsional, 18.2% en instrumentos de la Direccion General de Tesoreria, 7.6% en
titulos emitidos por bancos, 6.2% en fondos de titularizacion, 2.0% en depdsitos en cuenta corriente. 4.6%
en valores extranjeros, entre otros (Grafico 119).

El Fondo Especial de Retiro registrdé una inversion de USD 1,126.3 millones, disminuyendo en 6.7% desde
su creacion en noviembre 2017. Este Fondo estaba conformado por la compra Certificados de Inversion
Previsional (CIP) por USD 1,093.3 millones, y por los depésitos en cuentas corrientes ascendieron a USD
33.0 millones. EIl Fideicomiso de Obligaciones Previsionales representd el 97.1% de las inversiones y los
depositos en cuenta corriente el 2.9% (Grafico 120).

Grafico 119. Estructura de inversiones del Grafico 120. Estructura de inversiones del
Fondo Conservador Fondo Especial de Retiro.
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Operaciones de los Fondos de
Pensiones en BVES

Los Fondos de Pensiones tuvieron una participaciéon, dentro de las compras realizadas en el mercado primario
de la BVES, de 19.5%, equivalente a USD 70.2 millones, principalmente por la compra de certificados de
inversion y valores de titularizacion. En el mercado secundario fue 32.1%, producto de la negociacion de
USD 81.0 millones, por la adquisicion de bonos corporativos, certificados fiduciarios de participacion, Letras
del Tesoro y valores de titularizaciéon. En las operaciones internacionales de compra, fueron responsables de
la negociacion del 75.8%, por la adquisicion de USD 229.3 millones de Eurobonos y Notas de El Salvador
(Grafico 121).

Grafico 121. Participacion de los Fondos de Pensiones en
BVES a septiembre 2018 en millones de USD
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales

El Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) ascendi6 a USD 6,678.3millones, con un crecimiento de
10.8% con respecto al afio anterior, derivado principalmente por el aumento de inversiones en Certificados
de Inversion Previsional tipo A (CIP A) (Grafico 122). Es importante destacar que USD 5,585.0 millones del
FOP fueron invertidos en el Fondo Conservador y USD 1,093.3 millones en el Fondo Especial de Retiro.

El monto de los Certificados de Inversion Tipo A (CIP A) ascendié a USD 4,935.3 millones, mayor en 11.9%
que septiembre 2017. Los CIP B totalizaron un monto de USD 1,743.0 millones, un 7.8% mas que el mismo
mes del afio anterior.

Grafico 122. Fideicomiso de Obligaciones Previsionales a
septiembre de cada afio en millones de USD
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Sistema de Pensiones Publico
Afiliados y cotizantes

A septiembre 2018, el total de afiliados fue de 202,373 personas, de estas solo el 8.3% se encontraron en la
categoria de afiliados activos, los cuales son los afiliados que pueden acceder a la categoria de cotizantes,
proporcional a 16,892 personas, menor interanualmente en 18.1%.

Los cotizantes efectivos fueron 7,703 personas, inferior en 11.0% con respecto a los reportados en el mismo
mes el afo anterior. De dicho total, el 61.3% eran hombres y 38.7% mujeres. La relacidén entre afiliados
activos y cotizantes fue de 45.6% (Grafico 123). Por instituto previsional, el 78.1% pertenecia al Instituto
Nacional de Pensiones para Empleados Publicos (INPEP) y el 21.9% al Instituto Salvadorefio del Seguro
Social (ISSS).

Grafico 123. Participacion de los Fondos de Pensiones en
BVES a septiembre 2018 en millones de USD
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Fuente: Institutos Previsionales

Pensionados

Los institutos previsionales reportaron 97,470 personas pensionadas, mayor en 0.1% respecto a septiembre
2017. De acuerdo al tipo de pensién, el 68.1% fue por vejez, 31.3% por sobrevivencia y 0.6% por invalidez.
Los pensionados por sobrevivencia estaban constituidos en 91.1% por viudez, 7.6% por orfandad y 1.3%
por ascendencia (Grafico 124).

De acuerdo al género, se registraron 59,723 mujeres pensionadas, las cuales representaron el 61.3% del
total de pensionados y 37,747 hombres equivalente a 38.7% del total. EI 53.0% de las mujeres pensionadas,
recibieron un beneficio por vejez y el 44.2% por viudez; en el caso de los hombres, el 92.0% recibid pension
por vejez (Grafico 125).

El 54.8% de los pensionados recibié una pension por medio del Instituto Nacional de Pensiones para

Empleados Publicos (INPEP) mientras que el 45.2% a través de la Unidad de Pensionados del Instituto
Salvadoreno del Seguro Social (UPISSS).

Los institutos previsionales reportaron 97,470 personas

pensionadas, mayor en 0.1% respecto a septiembre 2017.
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Grafico 124. Pensionados por tipo
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Grafico 125. Pensionados por tipo y genero
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Pensiones pagadas de
enero a septiembre 2018

El monto total de las pensiones pagadas de enero a septiembre 2018 ascendié a USD 293.9 millones,
incrementandose en 3.2% con respecto al mismo periodo del afio anterior. El 81.2% del monto fue destinado
a pagos de pension por vejez, el 18.3% por sobrevivencia y el 0.4% por invalidez (Grafico 126).

Gréfico 126. Pensiones pagadas por tipo a septiembre de cada afio
en millones de USD
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Pensiones pagadas en
septiembre 2018

El pago de pensiones fue de USD 32.8 millones, 3.1% mayor a septiembre 2017. Para el pago de pensiones
por vejez se destind USD 26.5 millones (80.9%), por sobrevivencia USD 6.1 millones (93.3% por viudez,
5.6% por orfandad y 1.1% ascendencia), mientras que el USD 0.1 millones (0.4%) fue por invalidez (Grafico
127).

En septiembre 2018, el 35.8% de los pensionados por vejez recibié pagos de entre USD 300.0 a USD 699.9
equivalente a 23,751 personas, seguido por el 33.5% con retribuciones menores o iguales a USD 207.6,
proporcional a 22,221 personas (Grafico 128).

Gréfico 127. Estructura de las pensiones pagadas por Grafico 128. Rango de pensiones pagadas por vejez
el SPP por tipo en septiembre 2018. en durante septiembre de cada afio
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Fuente: Institutos Previsionales

Recaudacion acumulada del SPP

La recaudacion acumulada a septiembre 2018 de los institutos publicos fue de USD 12.0 millones menor en
6.1% respecto a la acumulada del mismo periodo del afo anterior. Al evaluar la recaudaciéon acumulada al
final de cada trimestre, se puede observar que el tercer trimestre del 2018 es inferior en USD 2.0 millones al
tercer trimestre del 2016 (Grafico 129).

Grafico 129. Recaudaciones acumuladas al final de
cada trimestre en millones de USD
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Anexo 01. Balance general de bancos, bancos cooperativos y SAC

{millones de USD)

Cuenta sep-17 sep-18 Variacién
1 Activos 18,278.2 19,263.3 985.1 5.4%
11 Acivos de inlermediacion 17.470.0 184556 9856 5.6%
111 Fondos disponibles 40139 39185 (954) -2.4%
112 Adquisiciin lemporal de documenios 7.3 58.5 M2 1143%
113 Inversiones financieras 8543 1,229.2 3749 439%
114 Préstamos 12,5745 13,2494 674.9 5.4%
Préstamos brutos 12.876.9 13,569.4 692.5 5.4%
Provisiones para incobrabilidad de préstamos (302.4) (320.0) {17.6) 5.8%
12 Ofros acfivos 4474 4376 (9.8) -2.2%
122 Bienes recibidos en pago o adjudicados 149.0 125.9 {23.1) -155%
123 Exislencias 3.3 27 (06) -18.2%
124 Gasios pagados por ancipado y cargos dileridos 1394 14149 25 1.8%
125 Cuentas por cobrar 93.2 102.6 94 10.1%
126 Derechos y pariicipaciones 62.5 64.5 2.0 3.2%
13 Activo fio 3608 ana 9.3 2.6%
4 Derechos futuros y contingencias 508.5 547.4 389 7.6%
Total actives y contingencias 18,786.7 19.810.8 1,02441 5.5%
2 Pasivos 15,798.9 16,661.0 862.1 5.5%
21 Pasivos de inlermediacion 15,3437 16,141.0 797.3 5.2%
211 Depdsibs 12,1176 128983 780.7 6.4%
Cuenta corriente 3,358.3 3,488.9 129.6 3.9%
Cuenta de ahorro 31918 3477.0 2852 5.9%
Plazo 5,301.5 5,648.7 7.2 6.5%
Restringidos e inactivos 265.0 283.7 187 7.1%
212 Préstamos 2,308.3 21917 (1166) -51%
213 Obligaciones a la vista 107.2 129.3 221 20.6%
214 Tiulos de emisidn propia 809.5 900.4 90.9 11.2%
215 Documenios fransados 11 21.2 201 1827.3%
216 Cheques y ofros valores por aplicar - - . 0.0%
22 Ofros pasivos 430.3 4926 62.3 14.5%
222 Cuenfas por pagar 306.0 356.1 50.1 16.4%
223 Relendones 149 14.8 (01)  -0.7%
224 Provisiones 65.0 724 T4 11.4%
225 Crédis diferidos 445 494 49 11.0%
24 Deuda subordinada 249 274 25 10.0%
3 Patrimonio 24297 2,550.8 1211 5.0%
31 Pafrimonio 21419 2,266.2 124.3 5.8%
311 Capital social pagado 1,366.2 14121 459 34%
312 Apories de capital pendientes de ormalizar - - - 0.0%
313 Reservas de capital 458.9 a7 328 T1%
314 Resultados por aplicar 6T 3623 456 14.4%
32 Pafrimonio resfingido 2878 2847 (31  -1.1%
321 Utidades no diskibuibles 1101 125.1 15.0 13.6%
322 Revaluaciones 47.5 47.5 - 0.0%
323 Recuperaciones de acivos casiigados v 6 0.1 -27%
324 Donaciones 0.1 0.1 - 0.0%
325 Provisiones 126.3 108.4 (17.9) -14.2%
5 Compromisos futuros y contingencias 558.2 598.9 40.7 1.3%
Total pasivo, patrimonio y contingencias 18,786.7 19,8108 1,024 5.5%

Fuente: Sislema Contable estadistico de la S5F
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Anexo 02-A. Evolucién de los préstamos empresariales por sector
S0 Agropecuario = % Mineria y canteras ten 1o Industria manufacturers
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Anexo 02-B. Cartera de préstamos empresariales por sectores econdmicos

{millones de USD)
Sistema Variacion interanual
Bestinos Eoondmicos sep17  sep-18  miles de USD %
Agropecuario 05 4364 259 63%
1. Agricullura 2704 2452 (25.2) 5.3%
A Caké B5.0 Bl4 (3.6) 4.3%
B. Algadin 0.0 0.0 (0.0 331%
C. Cafia de Azucar 117 54 {182 -14.5%
D. Makz T 352 05 1.5%
E. Friol 37 43 06 16.1%
F. Arroz 50 39 (11 218%
G. Ovos Producios Agricolas 02 248 (5.3 ATE%
2. Ganaderia 516 554 48 0.4%
3, Avicullura 242 414 172 T1A4%
4, Pesca, apiculura y oros 149 178 29 19.6%
5. Refnancamants 495 T5.6 261 526%
Mineria y Canteras 59 18 (2.1} =35.8%
Industria Manufacturera 1,178.6 1,316.9 1382 1.7%
1. Producos alimenicios 4331 4616 285 6.6%
2. Bebidas y Tabaco 783 976 192 246%
3. Texiles y vesuanos 1285 153.5 250 19.5%
4. Industia de Madera 08 0.4 (0.5 -50.7%
5, Fabricaciin de Muebles y Accesorios 25 143 (8.2) -36.4%
6. Paped Cartin y Productos de papel cantin 1165 1476 kIR 26.7%
7. Products de Coero y Caucho 6.7 9.1 24 35.3%
8. Produchs Quimicos 1104 112.2 15 1.6%
9, Producios desivados del Pelroleo 19 )] (1.1 -56.4%
10. Producios minerales no Megilicos 153 130 (24) -15.4%
1. Indusrias Metilicas Basicas 54 7.2 18 33.5%
12. Producios Metiicos 596 8249 233 30.2%
13. Induskia de a Maquia 307 1 {28) -B4%
14, Owros Producios Indusriales 1515 167.2 15.7 10.3%
15. Refinanciamienios 17.2 213 41 236%
Construccién 4241 533.0 108.9 25.T%
1. Viviandas 693 110.4 411 59.4%
2. Consfucciones agropecuarias 28 24 {0.4) -15.2%
3, Edilcios industriales, comerciales y de servidos 2.3 225 212 10.5%
4, Holeles y similares 26 3 0.6 21.7%
5. Urbanizacin de Brrenos y oo 1335 175.8 423 %
. Refnancamiants 147 189 42 28.4%
Electricidad, gas, agua y servicios 2143 ma 133 15.7%
Comercio 1,724.6 18756 151.0 B5%
1. De imporiaciin 4562 4458 (10.4) 23%
2. De exporacin 425 252 173 40.7%
3. Inlerno 10834 12346 1512 14.0%
4. Oros Comerciales 1027 1204 178 17.3%
5. Refinanciamienios k] 495 a7 24.3%
Transporie, almacenaje y comunicacion 2694 2851 1687 5.8%
1. Transporie por carrelera 2389 2536 14.7 6.1%
2. Servico de Comunicacones 5 19 (16) -44.9%
3. Otos 218 nT (0.9) -4.3%
4, Refnanciamients 54 89 35 B5.4%
Serviclos 10458 1,025.7 {20.2) A1.9%
1. Establecimiant de ensafianzy 794 B2 5 i1 3.9%
2. Servicios médicos y sanirios 540 630 5 16.5%
3. Oros 8854 861.1 (3.3 -3.8%
4, Refinanclamienios 170 19.1 21 126%
Instituciones Financieras 4021 a3 (74.8) ~18.6%
Otras Actividades 148.7 1714 226 15.2%

Fuente: Sistema Contable estadistico de la 55F
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Anexo 03. Evolucién del indice de vencimiento por sector
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Anexo 04, Estadisticas de préstamos a empresas
) Saldos por tipo de préstamo
Otros
L% 0.5%

b) Estadisticas por tips de pristamos
Desrecienes Rpatims Otros Empresas
sigd?  sep gl sl sepdT seplB sepdT mapld
Decreciente De ] Sald aeudalc SARTT  ATHRE 13AT 14008 g3 7 SAMD 63
TE.4% 6.6% Wilbmer de onédiins a2 WAMO 1033 MIT sms BME NS 124H2
Tasa efecia poncderada 92 a1 L] [A T BT ] [ E3
Ince ce vercimierin A% 18N 5% ok I 1% 1A 1

sep-17 sep-18

¢) Nimeno de préstamos decrecientes por plazo

100% d) Saldos por tamafio de empresa

i s = Cueniapropia
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f) Préstamos decrecientes con modificaciones

100%
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B<Zafo ®3y<Hafos W5y<iDafos ~ 10y<iSahos ®>=15afics

o
&) Estadisticas por tamafo de empresa 1% wp-18
Saldo adeudadn  Mimern de Tasalectiva  [ndica 8¢ by
[USDmilomes)  cobgnos MO PROREER o derads  vescimients
W7 BB HAT 0B N7 N J0IT MiE 2T e 10%
Grande 25130 20032 1313 TBI6 405508 515260 67 11 09% 0% 5%
Madana LHI2Y 14975 7388 1R060 12333 13TATE RS BB 10w 1%
Pogueda SHLE LITRY T2 MATE TR BM30E 85 W7 18N 18N
Mira M40 H31 GATS3 4STEE LM RSES M8 WS 25%  ATH % 1%
Gobiarng W92 1T03 280 266 OLAST S2046 00 DO O0%  O.O%
Auperpleo TRl RO 31096 208% A2 3EM 65 WEA 44%  45% m&ﬁ
Snmafp 3000 912 W95 AW IR MTO T B9 20% 1T s 1%
Emp SE4d  EME 13539 126112 BOMI3 BTSET BT B9 13% 10N ] = - & ] - w e - =
R R
Conscidecitn === e FrnlroncaT ——
g) Modificaciones por sector
Consolidaciin Reestructuracion Refinanciamianto Otros Totabes
mr7 2018 mr 2018 m7 2018 mr 2018 amr 2018
Agrapacuaria 78% 6.9% 65% 1.3% 35.6% 6% 38% 8.5% 136% 14.6%
Minerias y canieras 0% 0.07% 0u0% 0.0% 1% 0.0% 0% 0.0% 0% 0.0%
Ired rarubcrera 13.7% 14.3% 36.2% 0% 6.9% 10.5% 3% 18.0% 16.1% 15.1%
Consiuocin 11.2% T.T% 15.3% 4% 10.4% 3% 13.9% 178% 11.7% B.5%
Eledt, gas, agua y ser sani 5.3% 2% 0.0% 0.5% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 32% 1.M%
Comersia 19.2% 28% 27.1% 17.7% 26.0% 23.5% 27.3% 6% 2.1% 2.7%
Transp, almacy comunic T.1% TE8% 28% 15% 18% 44% 25% 168% 5.6% B1%
Sarvics 32.3% 3% 0.7% 36.1% 12.0% 94% 16.2% 14.8% 24.0% %
Irect financieras privadas 20°% 1.9% 00 0.0% 0.2% 0.2% 0% 0.0% 1.3% 1.1%
Gob cenral y oras instolic 00% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
No dasiicadas 14% 3.6% 13% 1.0% 5.1% 51% 24% 1.8% 24% 3.5%

Empresas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Anexo 05, Estadisticas de préstamos de consumo
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Anexo 06. Estadisticas de préstamos para vivienda

b) Namero de préstamos otorgados mensualments
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Anexo 07, Estadisticas por tipo de depésito
a) Depésitos totales
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Anexo 08. Estadisticas por tipo de depositante

a) Dapdsitos por tipo de depositanta m';: b) Participacidn per tipo de depositante
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Anexo 09. Estado de resultados de bancos, bancos cooperativos y SAC

{millones de USD)
(millones de USD)
Cuenta sep-17 sep-18 Variacion
Ingresos de operacion 1,2254 1,316.1 90.7 T.4%
61 Ingresos de operaciones de infermediacion 1,108.0 1,190.6 826 7.5%
62 Ingresos de ofras operaciones 1174 125.5 8.1 6.9%
Costo de operacion 4142 440.0 258 6.2%
711 Captacion de recursos 3589 384.7 258 7.2%
T2 Coslo de ofras operaciones 55.3 55.3 0.0 0.0%
Utilidad financiera 811.2 876.1 64.9 8.0%
Gastos de operacién 480.6 509.5 28.9 6.0%
811 Gaslos de funcionarios y empleados 244.7 2524 .7 3.1%
812 Gaslos generales 200.7 218.0 18.2 9.1%
813 Depredaciones y amorfzaciones 351 381 30 B.4%
Utilidad de operacion 330.6 366.6 36.0 10.9%
Saneamientos netos 166.0 171.0 5.0 3.0%
Liberacién de reservas de saneamienio 0 33T 27 B.6%
Saneamienio de acivos de iniermediacion 194.7 2014 6.7 3.4%
Saneamienios 23 33 1.0 43.9%
Castigos de activos y contingencias 15.9 14.8 (1.1) -6.7%
Casligos de aclivos de infermediacion 35 37 0.2 6.4%
Casfigos de confingencias - - -
Casfigos de bienes recbidos en pago o adjudicados 124 1.1 (1.3) -10.4%
Utilidad después de saneamientos 148.7 180.8 32.0 21.5%
Ofros ingresos no operacionales 57.3 55.7 (1.6) -2 8%
Otfros gasios no operacionales 215 16.6 (4.9) -22.9%
Utilidad (pérdida) antes de impuesto 184.5 219.9 35.4 19.2%
Impuestos directos 64.4 79.3 149 23.1%
Utilidad (pérdida) neta 120.1 140.6 20.5 17.1%

Fuente: Sistema Contable esladistico de la SSF
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Anexo 10, Cifras e indicadores relevantes de bancos,

bancos cooperativos y SAC
sep-17 sep-18 Variacion
Cifras relevantes (millones de USD)
1 Activos 18,278.2 19,263.3 985.1 5.4%
2 Inversiones financieras 854.3 1,229.2 3749 43.9%
3 Préstamos brutos 12,876.9 13,569.4 692.5 5.4%
4 Bienes recibidos en pago o adjudicados 1031 901 13.0 -12.6%
5 Pasivos 15,798.9 16,661.0 862.1 5.5%
6 Depositos 12,1176 12,898.3 780.7 6.4%
7 Préstamos recibidos 2,308.3 2,191.7 116.6 -5.1%
8 Titulos de emision propia 809.5 900.4 90.9 11.2%
9 Patrimonio 2429.7 2,550.8 121.2 5.0%
10 Fondo patrimonial 2,222.2 2,3354 113.2 5.1%
1 Activos ponderados 13,332.4 14,065.7 7333 5.5%
12 Total Pasivos, Compromisos futuros y Contingencias 16,357.1 17,259.9 902.9 5.5%
Indicadores financieros
13 Coeficiente patrimonial 16.7% 16.6% 10 puntos base
14 Endeudamiento legal 13.6% 13.5% 10 puntos base
15 Inversian en activos fijos 15.6% 15.3% 30 puntos base
16 Productividad de préstamos 11.0% 10.9% 10 puntos base
17 Rendimiento APBP 10.8% 10.8% 0  puntos base
18 Costo de depositos ajustado 2.2% 2.3% 10 puntos base
19 Costo financiero ajustado 3.5% 3.5% 0  puntos base
20 Margen financiero ajustado 7.3% 7.3% 0  puntos base
21 Capacidad de absorcion de gastos de operacion 64.2% 63.2% 100  puntos base
22 Capacidad de absorcion de saneamientos 22.2% 21.2% 100  puntos base
23 Componente extracrdinario de utilidades 45.3% 43.9% 140  puntos base
24 Margen neto ajustado 1.9% 2.0% 10 puntos base
25 Retorno patrimonial ajustado 6.9% 7.6% 70  puntos base
26 Retorno sobre activos ajustado 0.9% 1.0% 10 puntos base
27 indice de vencimiento 1.9% 1.9% 0  puntos base
28 Cobertura de reservas 121.7% 125.4% 370 puntos base
29 Activos inmovilizados 0.3% -1.2% 90  puntos base
30 Colocacién de recursos 91.3% 91.4% 10 puntos base
El Inversiones financieras 5.8% 7.9% 210 puntos base
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Anexo 11-A. Corresponsales financieros por municipio

América Apoyo

Municipos por departamenta  Agricola  Cuscatldn  Davienda Central  Promérica Scotiabank  Integral  Multivalores
Zona central

La Libertad a7 m 16 2 46 51 75 83
Antiguo Cuscatian 2 18 2 5 7 14 19 19
Ciudad Arce b 4 1 4 1 4 L
Coldn 13 12 4 3 1 10 12 13
La Libertad 1 8 2 2 4 10 1
Muevo Cuscatian 2 1
Quezaliepeque 3 4 1 4 4 ]
Sacacow 1
San José Villanueva 1 1
San Juan Opico 5 2 1 1 2 3
San Pablo Tacachico 2
Santa Tecla 28 e 4 18 M 17 e 23
Tepecoy 1
Zaragozm 1 1 2 i 2

Cabafias 17 9 3 5 3 § 10 11
llobasco 7 § 1 3 2 3 & &
San lsidro 1 1
Sensuniepeque 8 4 2 1 1 2 5 6
Tejulepeque 1

La Paz bl 14 5 1 12 15 20
El Rosario 1 1
Olocuilta 2 2 2 1 2 3
San Juan Tepezonies 1
San Luis La Hemadura 2 1 1 2
San Luis Talpa 1 1 1 3 1 1
San Miguel Tepamnies 1
San Pedro Masahuat 1 1 1 1
San Padro Nonualco 1
San Rafael Obrajuelo 1
Saniago Nonualco 2 1 1 1 2
Zacalcoluca & 4 10 9 10

San Vicente 16 1 8 1 4 12 12
Apastapegue 2 1 1 1
Guadalupe 1
San Welfonso 1
San Sebastian 2 1 1 1
San Vicenke [ [ & 1 4 7 T
Sanlo Domingo 1 1 1 1
Tecoluca 2 2 2 2
Verapaz 1

Chalatenango ki 12 8 1 3 13 12 17
Chalatenango 10 5§ 2 1 4 5 B
Citala 1
Dulce Mombre de Maria 1 1
El Paraiso 1 1
La Palma § 2 2 2 2
La Reina 1 1
Nueva Concepeidn 5 3 2 1 4 3 5
San lgnacio 1 1 1 1
Tejulia 4 1 2 2 1 1
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América Apoyo
Municipos por departamento  Agricola  Cuscatlan  Davienda  Cenfral  Promérica Scofiabank  Integral  Multivalores

San Salvador 26 182 3 [j:] 46 196 7
Aguilares B
Apopa 10
Ayuhidepeque 4
Ciuvdad Delgado
Cuscatancingo 1
Guazmpa 1
llopango 10 7 1 1
Mejicanos 14 11 1 10 3
Nejapa
Panchimalco
San Marcos
San Martin
San Salvador 1
Santiagn Texacuangos
Santo Tomas
Soyapango
Tonacatepeque

Cuscatlan
Cojutzpeque
$San Bartolomé Panulapia
San José Guayabal
San Rafael Cedros
Suchitoto

- R D d

—_

B o om0 B B
- L D i

" 13

12 ki 43 k' %0 125 133

umum—
mﬂ”%hﬂ

América

Municipos por departamento  Agricola  Cuscatlan  Davienda  Cenfral  Promérica Scotiabank Multivalores
Zona occidental

Ahuachapén 28 15 [ 7 ] 17 20
HAhuachapin 12 9 4 6 10 1
Apanaca 2 1 2 1 1 1
Aliquizaya 1 1 1 2
Concepcion de Ataco 2
El Refugio 1
Guaymango 1 1 1 1
Jujutla 2
San Francisco Menéndez 5 ) 1 3 1 4 ]
Tacuba 1 2
Turin 1
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América Apoya
Municipos por departamento  Agricola  Cuscatlan  Davienda  Central  Promérica Scotiabank Integral  Multivalores
Zona occidental
1" 1" 17
1

Sonsonate 2
Acajulia 3
Armenia 2
2

4

1

—_ s A
L]

lmlco

Juayla

Nahuizlco

Nahulingo

Salcoalitin

San Julign 1

Sonsonate 18 16 5 4

Sonzacate 1
Santa Ana a7 k-] 16 6 17
Candelaria de la Frontera 2 1 1
&
1
8

MNNI’\}E
NMNMH
HHHME

Chalchuapa 7
El Congo 1
Metapdn 10
San Sebastian Salivillo 1
Santa Ana 26 22 10 6 14 17 23 Fi
Texislepeque 1 2

oo ow o= B R
w = B
Bre—mnBdaBE

Apoyo
Municipos por departamento  Agricola  Cuscatlan  Davienda  Central  Promérica Scotiabank  Integral  Multivalores

Zona oriental _
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América Apaoya
Municipos por departamente  Agricola  Cuscatlan  Davienda  Central  Promérica Scofiabank  Integral  Multivalores

Zona oriental
18 7 7 " 18 20
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Anexo 11-B. Estadisticas de corresponsales financieros

Departamento

1 Zona central
Cabarias
Chalatenango
Cuscatlan
La Libertad
La Paz
San Salvador
San Vicente

2 Zona occidental
Ahuachapan
Santa Ana
Sonsonate

3 Zona oriental
La Unidn
Morazén
San Miguel
Usulutan

4 Total

Porcentaje por zona
Zona central 60.4%
Zona occidental 16.4%
Zona oriental 23.2%
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Anexo 12. Balance general de Aseguradoras

datos en milones de USD
Cuenta sep-17 sep-18 Variacién

1 Activos 8474 857.7 10.3 1.2%
11 Disponible 64.1 735 94  147%
12 Inversiones Financieras 4441 449.7 5.7 1.3%
13 Presamos 47.0 358 (11.3) (24.0%)
14 Primas por cobrar 1279 134.3 65 51%
16 Socledades deudoras 226 237 1.0 46%
17 Inversiones permanentes 67.1 57.9 (9.1) (13.6%)
18 Inmuebles, mobiliario y equipo 20.7 211 04  1.8%
19 Ofros Acfivos 539 61.7 TE  144%

Total activos 847.4 851.7 10.3 1.2%

2 Pasivos 456.2 470.5 14.3 3%
21 Obligaciones con asegurados 13.5 14.1 06  45%
22 Reservas Técnicas 199.8 2122 124 6.2%
23 Reservas por siniestos 97.2 95.6 14 14%
24 Sociedades acreedoras de seguros y flanzas 54.6 51.7 (2.8) (5.2%)
25 Obligaciones inancieras 7.9 3.5 (45) (56.4%)
26 Obligaciones con inlermediarios y agentes 14.6 15.6 1.0 T1%
27 Cuenfas por pagar 50.4 54.5 42  B3%
28 Provisiones 50 6.8 18  352%
29 Ofros pasivos 13.2 13.4 0.2 1.8%

3 Patrimonio 391.2 387.2 (4.0) (1.0%)
31 Capital social 130.9 119 1.0 J%
32 Capial pendiente de formalizar 0.0 0.0 0.0 0%
33 Aporke social 4.0 45 05 133%
3 Apories pendienies de formalizar 0.0 0.0 0.0 0%
35 Reservas de capital 221 228 0.8  34%
36 Patrimonio resringido 34 N7 {4.7) {13.0%)
38 Resullados acumulados 197.9 196.3 (1.5  (.8%)

Total pasivo, patrimonio 8474 857.7 10.3 1.2%
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Anexo 13. Estado de resultados de las Asequradoras

datos en milongs de USD
Cuenta sep-17 sep-18 Variacién
Ingresos técnicos 715.5 7153 (0.2) 0.0%
51 Primas producio 5058 5155 a7 1.5%
52 Ingreso por decremento de reservas Bonicas 1149 1059 (9.0) -T.8%
54 Siniesiros y gasis recuperados por reaseguros y realanzamienios cedidos 7.3 669 (2.5) =3.5%
55 Reembolso de gasios por cesiones de seguros y fanzas 203 215 1.1 5.5%
56 Salvamenios y recuperaciongs n 35 04 13.8%
Gastos técnicos 653.8 656.1 23 0.4%
41 Sinieskros 2327 2353 26 1.1%
42 Primas cedidas por reasaguros y reafanzamienios 1626 167.8 5.2 3%
43 Gasb por increment de reservas Bonicas 113.3 1098 (3.5) -31%
45 Gasios de adquisicion y conservacion 838 934 46 51%
46 Devoluciones y cancelaciones de primas 56.3 498 (6.5) “11.6%
Resultado técnico bruto 61.7 592 [2.6) -4.1%
Gastos de administracién 52.4 528 04 0.8%
Resultado técnico neto 94 6.4 (3.0) =31.8%
Ingresos financieros netos 18.7 17.7 (1.0) -5.5%
57 Ingresos inancienos v de inversidn 254 252 (0.2) -0.8%
47 Gaslos inancieros y de inversion 6.6 75 08 126%
Utilidad de operacién 8.1 244 {4.0) 14.2%
Otros Ingresos/ (gastos) neto 45 4.3 0.2) «4,5%
58 Ingresos por recuperaciin de acivos y provisiones 6.6 5.0 (1.6) -243%
59 Ingresos exkaordinarios v de ejercicios ankriores 78 92 14 172%
49 Gasios exraordinarios y de ejerccos ankeriores 10.0 99 (0.0) =0.4%

LHilidad (nérdida) neta 326 284 4.2 A2.9%
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Anexo 14, Cifras e indicadores relevantes de las aseguradoras

Mixtas Personas Dafios Totales
Cifras relevantes: (en millones de USD) sep-17 sep-18 sep-17 sep-18 sep-17 sep-18  sep-17 sep-18
Primas Nels 1819 1835 1808 193 B6.7 909 4495 465.7
Vida Mo 30,0 &7 93 0.0 0.0 1198 1214
Previsionales renlas y pensiones 0.0 16 425 39.0 0.0 0.0 433 406
Accidenies y eniermedades 401 40.2 410 494 0.4 03 T80 89.9
Sequros de incandios y lineas akadas 380 363 0.0 0.0 292 320 681 683
Seguro de Aulbmolores 214 238 0.0 0.0 40.9 414 4.0 652
Cfos sequros generales 418 430 104 15 14.1 149 653 69.4
Fianzas 6.6 B.6 0.0 0.0 21 24 10,0 11.0
Primas Cedidas a2 818 545 55.0 280 o 162.6 167 .8
Prima Relenida 1027 1016 1265 1363 517 599 6.8 W78
Prira Directs 1678 1704 1732 1826 834 853 4245 4383
Reaseguro Tomado 124 114 76 8.5 a7 5 By 234
Coasaquro 16 16 0.1 02 0.6 21 23 40
Siniesiros Pagados #5.1 B5.9 1009 1110 458 W5 328 2354
Siniesios Recuperados 244 266 350 r3 120 50 T3 64.9
Siniesiros Nebs 61.8 59.4 66.0 7aT ar 334 161.5 166.5
Reservas Técnicas T 773 926 1034 295 N5 199.8 2122
Resarvas por Siniestos 45 255 5.2 60.3 135 128 972 98.6
Resultedo Téomico Nelo 95 11.0 25 -34 2.7 12 94 64
Utiidad (Perdida) 16.9 175 136 71 20 8 kvd 284
Indicadores
Indice de Cesitn de Primas 43.5% 44.6% 30.1% 28.8% 335% A% ¥B.1% 36.0%
Siniesralidad 54.0% 51.9% 53.8% 58.7% 51.7% 45.5% 53.5% 53.6%
Siniesiros Recuperados 28.3% 30.9% 34.6% 33.6% 26.3% 13.0% 30.6% 29.3%
ROA 6.6% 6.6% 5.8% 31% 1.4% 26% 51% 44%
ROE 13.9% 13.3% 16.4% a.9% 2.3% 44% 11.1% 9.8%
Indice Combinado 87.%% B6.8% 98.7%  100.4% 103.8% 99.7% 95.7% 95.4%
Excedenie de Pakimonio Meto Minimo 123.4% 158.9% 62.7% 44.1% 53.7% 62.7% 82.3% 89.0%
Coberiura de inversiones a obligaciones 162.2% 171.6% 131.3% 1191% 137.2% 1300%  143.0% 138.4%
Primas notas " Primas netas por tipo Siniestros pagados
00 4g5s S0 wep-18 %0 sap18
g 450 / 450 s ot
= 400 400 oLl
-] ¥
00 20 150
x _ fas : 00 1118
v M3 0 e e —-
100 B ® —_— T ws
w 50 n4
‘sgeczpozusce 0 T r s s s oL ’ sczoz=scs=
tiiritseres 2353333138 FrRaRRIneeg
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Anexo 15. Primas por aseguradoras

Millones de USD
Tipo Instituciones Primas Netas  Activos
Aseguradora Agricola Comerdial, S.A. B0.2 68.8
La Centro Americana, S.A. 514 69.0
Scofia Sequros, S.A. 29.7 75.2
Mixis Davivienda Seguros , S.A. 18.8 354
Sequros del Paciico, S.A. 84 423
Seguros Fuluro, AC.deR.L. 79 194
La Cenfral de Seqguros y Fianzas, S.A. 59 379
Aseguradora Popular, S.A. 1.2 6.7
SISA VIDA, S.A., Seguros de Personas 53.3 86.2
Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas 498 100.9
Pan American Life Ins. Co. 306 519
Vida ASSAVIDA, S.A., Seguros de Personas 256 303
Aseguradora Vivir, S.A., Seguros de Personas 19.4 19.4
Fedecredilo Vida, S.A., Seguros de Personas 73 6.2
Seguros Azul Vida, Sociedad Anonima, Seguros de Personas 54 89
Davivienda Vida Seguros, S.A., Seguros de Personas 00 1.2
Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A, 339 659
Sequros e Inversiones, S.A. 287 782
Dafios ASSA Compaiiia de Seguros, S.A. 171 324
Seguros Azul, Sociedad Anonima 5.0 8.5
Qualitas Compafia de Seguros, S.A. 44 T4
Seguros Fedecredilo, S.A. 1.7 55

Total 465.7 857.7
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Anexo 16. Cifras e indicadores relevantes del mercado de valores

ASep17  ASep-18 Varlacibn
Cifras relevantes (millones de USD)

1 Menko bial negocado en Bolsa de Valores 1.905.5 2940.2 1.034.7 54.3%
Mercado primario: renta fja y variable 308.0 3620 50 17.5%
Mercady sacundario 663 252.3 1861 280.9%
Reportos 14127 1.846.4 4337 30.7%
Oparacionas infarnacionales 118.3 4732 549 290.9%
Megrcady sccionarno 0.2 6.3 &0 2450.6%

2 Tiularizaciones negocadas en ssema de BVES 84.6 11.4 -7a2 -B6.5%

3 Negotaddn promedic diaria de reporios 76 a9 23 30.7%

4 Lewas del Tesoro de El Sabvador
Colocados an subasty MH 4330 610.0 LRFA 23.6%
Negodados en sisfemas de Balsa de Valores 445 161.6 117.0 262.7%
Negociados en sistemas de venianila direcla 4484 4485 o1 0.0%

5 Monlo cusiodiados (en millones de USD) 75119 82810 7699 10.7%
Cusipdta de Hiwbs nacionales 5.606.9 G451.0 G441 11.1%
Cuslodia de [wbs infermacionales 1.704.9 1,830.0 1251 T.3%
Cuslodia lisica 23509 2580.0 2091 B6%
Cuslodia desmaarializada 5130 5691.0 560.0 10.9%

Rendimientos promedio ponderado mensual

6 Mercado primano 6.4 6.1 -26.1 pumlos base

T Mercady sacundario 46 52 64.0 pumlos base

8 Reporios a7 37 100.5 punios base

Comisiones cobradas a inversionistas [Miles de USD)

9 Tobles 23137 32T 508.0 30.2%
Mercado primario: renta fga y variable 13436 1,.226.1 1174 -5.7%
Mevcade Secundario 2396 4.9 465.2 104 1%
Reporios 4923 549.0 S6.8 11.5%
Oparaciones internacionses 236 700.2 4686 202.3%
Mercady accionario 6.63 4145 8 525.3%

Fondos de Inversién (Millones USD)
10 Fonda de Inversion Abierfo Rendable de Cordo Plazo SGB
Palrimoniy Jo4 ani %) 22.0%
Rentablidad anuakzada 34% 34%
11 Fondo de Inversin Abierfo Renia Liquidez Banagricol
Patrimonio 41 41
Rentabiidad anvalzada 1.9%
12 Fando de Inversiéin Abiarfo Allantids de Liquidez a Corto Plazo
Patrimonio 22 22
Rentabiidad anvalzada 1.5%
13 Fondo de Inversiin Abkerio Plazo 180
Patrimonic &7 ar
Rentabilidad anvakizads 5.1%
14 Fondo de Inversiin Ablerio Allantids de Crecimiento 8 Medkno Plazo
Patrimonic 24 24
Rentabilided anvalizeds 5.6%
Integracidn Bolsa de El Salvader- Panamd
15 Oparadares remalos suforizados 4 7
16 Monto total negociado 1062 sT.0 464 437.3%
17 Monto negociade por operadores sahvadonios 7.90 180 i 127.6%
18 Monfo negociady por operadoras panamalios 272 1 364 1336.6%
Indices
19 Indice Bursiil de E Salvador 1937 1946
20 Capitaizacin Bursail (en millones de USD) 44332 460814 8.2 5.6%
21 Roldin diaria promedio ([ Monio negocado/dias hibies)/Capitakzacitn) 0.000030%  0.000715%
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Anexo 16. Cifras e indicadores relevantes del mercado de valores

ASepiT  ASep-18 Variacién
Cifras relevantes [milones de USD)
Participantes (Mies de USD)
22 Casas corredoras de Bolsa
Nivmaro de casas comedoras de Bolsa 11 11 il 0.0%
Tolal de acthos 16.457.2 16,9614 504.2 31%
Tolal da ingrasos de oparacin 2.255.7 2915 E7a9 30.0%
Utikgades (Pérdidas) 266.0 4640 158.0 T4.5%
23 Bolsa de Valores
Tolal de actios 45094 49927 403.3 8.5%
Tolal de ngreses de oparackn 981.6 14368 455.2 46.4%
Ulidades (Pérdidas) 86.9 469.7 827 440.3%
24 Central de Depdsit de Valores de El Salvador
Tolal de actios 26251 2130 1059 4.0%
Tolal de ingrasos de oparacin 174 8509 35 41%
Utikdades (Pérdkdas) 1266 160.7 3.9 24.5%

Fuenie: BVES, MH, CEDEVAL Gestoras de Fondos de Inversidn, SIB.
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Anexo 17. Estadisticas por tipo de Fondo de Inversion

Fondo de inversion Abierto Rentable de Corto Plazo SGB

i Patrimonio y rentabilidad anualizada N I Composicién por tipo de instrumento Compaosicidén por emisor

B EE & &

K

N

30 Foredes

Fondo de Inversion Ablerto Renta Liquidez Banagricola
¥ Patrimonio y rentabilidad anualizada "‘! Composicién por instrumento
L

L

"

L]
"
™

i

i o

EE
85

Fondo de Inversion Ablerto Atlantida de Liquidez a Corto Plazo

Composicién por instrumento Composicién por emisor

L L]
L

§" | Patrimonioy rentabilidad anualizada

]
W

L]
LETES s
urs

Fondo de Inversion Abierto Plazo 180

¢ Patrimonio y rentabilidad anualizada Composicitn por instrumento Compasicién por emisor

@ O

Fuente: SGB, Fondos de Inversidn; Gestora Banagricola v Atlantida Capital, gestora

L
Rendmers

B0 O¥ 23




REVISTA PANORAMA FINANCIERO Edicion 13/2018 | Superintendencia del Sistema Financiero

Anexo 17. Estadisticas por tipo de Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Crecimiento a Mediano Plazo

g Patrimonioy rentabilidad anualizada Compesicidn por instrumento Composicién por emisor

i':l?!i,m

"

Fuente: SGB, Fondos de Inversidn; Gestora Banagricola y Atlidntida Capital, gestora

Anexo 18. Productos transados a septiembre 2018 por tipo de operacién

Preducto Autorizado Monto USD  Proporcién Producto Autorizado Monto USD Proporcién
Mercado ablerto Adendas
Sanicing de Mimentacion 4B16.3T1 1905 Cursos de ensefanca o aprendizaje 7014254 mE%
4155252 16.4%] Servicios de seguridad 731,140 Bi%
418509 Asrendamieritos de servicios 248,564 b3,
211,245 Sericios de mantenimiento 178,749 2%
2388459 Servicios de seguros 150,450 1™
1,944 579 AITOE granza 137,03 15%
80337 Fertilizantes 137,542 4%
TS Servicios de amendamisnio 100,770 1.1%
06 484 Serviciod de Alimentation 69,336 0%
447 500 Sendco de mantenimiento comectivo para Viehiculos 67,540 ors
431 255 Serdcio de redes informaticas 54040 6%
354 656 Servicios de telefonia 53,390 %
341 500 e reicicd di publicidad 43,5937 5%
M 1.1%] Sange 1,157 04%
s v Imprenta 14,853 0%
0262 Fentilizants 10,5800 01%
33 Total 90433252 100.0%
4050 Convenios
162,146 stz granza 5254, 581 B1.8%
154,090 Malz blanco 2,157,080 0%
113400 Sango 1018805 121%
narz 0% Total 850270 100.0%
96,752 %] Contingente
BT600 Productos Lacteos 251,157 100.0%
™I Malz amarilla . 0%
57518 0% Total 551,157 100.0%
40978
173
2l
18,880 Total General s 43,462,666.41

0
0
0

5ATTINEA 100.0%|




Superintendencia del Sistema Financiero | REVISTA PANORAMA FINANCIERO Edicion 13 /2018

Anexo 19. Indicadores del sistema previsional

sop-17 sop-18 Variacion
Sistema de ahorro para pensiones

1 Afliados 3,032,262 3,174,136 141,874 47%
Dependientes 1,087,315 1,084,713 (2,602) 0.2%
Independientes 1,944,047 2,080,423 144 476 7.4%
2 Colzankes 711,242 730,066 18,624 2.6%
3 Ingreso base de cofizacion promedio (USD) B55.8 6674 12 1.8%
4 Pensionados blales 80,186 86,298 6,112 7.6%
Vigjaz 45,822 50,236 4414 9.6%
Invalidez 2224 2,409 185 8.3%
Sobrevivencia 32,140 33,653 1.513 4.7%

5 Pensiones pagadas (mies de LISD) 344835 374699 3,006 B.T%
Vejez 28,936.3 31,6358 2,700 9.3%
Invalidez 5748 6214 47 B8.2%
Sobrevivenca 49525 52121 260 52%
6 Relacion colzanks a afliados 23.46% 23.00% (0.46) Punios base
7 Relacion cofizankes a PEA' 24.02% 24,66% 064 Punbosbase
B Relacidn affiados a PEA' 102.41% 107.21% 479  Punis base
8 Recaudacidn Mensual (millones de LISD) 636 6.0 12 19.6%
10 Recaudacdn anual (Milones de USD) 568.5 684.3 116 204%
11 Recaudacidn acumulada (milones de USD) 8,704.0 9,580.5 a6 10.2%
12 Pafrimonio del fondo de pensiones (milones de USD) 9,887.3 10,717.7 830 8.4%

Sistema de pensiones plblico

13 Afliados’ 20,615 16,892 (3.723) -18.1%
14 Cofzanies 8,659 7,703 (958) 11.0%
15 Pensionados blales 97,358 67 470 114 0.1%
Viejez 67,025 66,348 (677) -1.0%
Invaiidez 686 613 ) -10.6%
Sobrevivencia 29,645 30,500 64 2.9%

16 Pensiones pagadas (miles de L3D) 31,8199 32,7841 a74 3.1%
Vejez 25,964.7 26,5314 567 2.2%
Invalidez 149.0 1341 (15) -10.0%
Sobrevivencia 5,706.2 6,126.5 422 T4%

17 Recaudacion acumulada anual (millones de USD) 128 12.0 {0.8) 5.1%

Fuenke: Informacién suminisirada por Adminisiradoras de Fondos de Pensiones y por Insfiluciones previsionales
' PEA a 2017 en base a daios de EHPM de 2017, publicada por DIGESTYC,
? Hace referencia a los afliados acivos.
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